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概 要 
 本研究では組織パフォーマンスに重要かつ多大な影響をおよぼす意思決定者としてのト
ップ・マネジメントに着目し、企業価値向上に向けたトップ・マネジメントの多様性の有
効性を実証することを目的としている。具体的には日本、インド、アメリカのITサービス
企業（各国の売上上位30社、計90社）を対象とし、トップ・マネジメント構成の多様性
と事業のグローバル化および企業価値の相関を統計的（重回帰分析）に実証する。なお、
トップ・マネジメント構成の多様性を示す変数として、①取締役会規模、②取締役会役員
の平均年齢、③外国人取締役比率、④女性取締役比率、⑤株主兼務取締役比率、⑥社外取
締役比率の6つを採用した。また、トップ・マネジメント構成および事業のグローバル化
の進展と企業価値の状況に関して基本統計量をつうじた国別比較を行う。これらの実証と
分析をつうじてトップ・マネジメント構成の多様性が事業のグローバル化および企業価値
の向上に積極的な影響をおよぼすことを示し、既に一定の多様化を実現するインドおよび
アメリカ企業が事業のグローバル化や企業価値といった組織パフォーマンスの面で日本企
業よりも優れていることを指摘する。そして、トップ・マネジメントの多様性が進まない
日本企業にとってこの重要性を示し、トップ・マネジメント改革の必要性を指摘する。 
 このトップ・マネジメント構成の多様性がもたらす効果について先行研究をつうじて以
下の3点を指摘している。1点目はトップ・マネジメントの多様性は市場理解に効果的と
する点である。グローバリゼーションなどの影響もあり市場の多様化が進む中、企業側も
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組織の多様性を高め、変化を理解することで市場の変化に迅速に対応することが必要とな
る。2点目はトップ・マネジメントの多様性がイノベーションの実現に向けて効果的とす
る点である。今後の海外展開ではこれまでの親会社主導による生産、販売のグローバル・
ネットワークの構築と効率的な運営から、世界各地に点在する技術、組織能力、知識・情
報を獲得し、世界規模で価値創造を果たすことが求められる。イノベーションの観点でも
同様に世界各地でこれらを感知し、戦略に結びつける必要がある。多様な視点、価値観、
文化的・社会的経験など多様性に富む人材の組織への取り込みは、この実現に貢献すると
いう点である。3点目は多様性が企業の課題解決力の向上に寄与する点である。ITサービ
ス産業のように経営環境が不確実な場合では、問題解決力が求められる機会が多く、多様
な視点や価値観の取り込みが問題解決力の向上に貢献するとする点である。 
 トップ・マネジメント構成の多様性と事業のグローバル化および企業価値の相関に関す
る重回帰分析をつうじた実証の結果、トップ・マネジメント構成の多様性が事業のグロー
バル化と企業価値（成長性および利益効率性）の向上にいずれも積極的な影響をおよぼす
ことを確認した。事業のグローバル化の観点では外国人取締役比率の影響力が強く、企業
価値（成長性）の面では外国人取締役比率および女性取締役比率の影響力が強いことが確
認された。特に女性取締役比率は企業価値の成長性と利益効率性の向上にいずれも高い影
響力を持つことが確認された。また、外国人取締役比率は事業のグローバル化と企業価値
（成長率）のいずれの向上にも高い影響力を持つことが確認され、これらの2つがトップ・
マネジメントの多様性変数の中でもこれら2つが特に重要な要素であることを確認した。 
  また、トップ・マネジメント構成の多様性に関する基本統計量の国別比較分析では、
各国でトップ・マネジメント構成の多様性が質的に異なることが確認した。インド企業で
は外国人取締役比率、株主兼務比率が高く、アメリカ企業では外国人取締役比率、女性取
締役比率、社外取締役比率が高いことが確認された。その一方で日本企業は取締役会規模
（人数）と取締役平均年令でインド、アメリカ企業と同質的な構造を持つものの、外国人
取締役比率、女性取締役比率、社外取締役比率は非常に低く、高度な多様性の面ではこれ
が進んでいない状況が確認された。 
 総合的な結論として、トップ・マネジメント構成の多様性と事業のグローバル化および
企業価値の相関はいずれも強く、トップ・マネジメント構成の多様性が組織パフォーマン
スの向上に積極的な影響をおよぼすことが実証された。また、基本統計量分析では、多様
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性に富むインド、アメリカ企業がいずれの組織パフォーマンス指標でも多様性に乏しい日
本企業をいずれの指標でも上回り、実証の結果と整合的であった。 
 最後に一連の実証、分析の結果を受けて日本企業におけるトップ・マネジメントの改革
の必要性を示し、改革向けた論点として多様性の拡大を指摘する。今回の分析結果からも
日本企業はトップ・マネジメントの多様性を実現しておらず、従前の日本人男性の内部昇
格者を中心とする経営体制が継続していることが確認された。外国人取締役比率や女性取
締役比率は事業のグローバル進展や企業価値などの組織パフォーマンス向上に積極的な影
響を与え、その有効性が確認された。グローバル規模での競争がさらに激しさを増し、経
営環境の不確実性がさらに高まる中でこれを乗り越え、競争優位を獲得するためにもトッ
プ・マネジメントのマインドセットの転換と多様性の実現に向けた改革の実行が求められ
る。 
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第1章 研究の目的と背景 
第 1節 本研究の目的 
 日本の競争力が継続的に低下している。IMDが 1989 年から発表をしている「世界競争力
年鑑」の2010年度版における総合順位において、日本は59カ国中26位となっている。92
年にはトップに位置していたが、その後の20年近くで急速に競争力失い、順位を落とし続
けている。また、米国の経済誌である「フォーチュン」のグローバル500の上位 100社に
占める日本企業は1995年時点で37社が入っており、アメリカ企業が28社、欧州企業が
38社と日米欧の企業でそのほとんどが構成されていた。それが2010年には欧米企業がそ
の数を維持する一方で、日本企業は10社まで数を落とし、これにかわって中国、インド、
韓国を中心とするアジアの新興国企業が新たに加わっている(Turpin, 2012)。日本企業の
競争力が継続的に低下するなかで、新興国が急速に競争力を獲得している現状がある。 
 この間に生じた日本企業とこれら海外企業の競争力獲得の成否を決定する要因は何だっ
たのか。その1つはグローバル競争における日本企業の行動原理にある。21世紀のグロー
バル競争環境においては企業行動の重点がこれまでの「生産の論理」から「市場創造の論
理」へとシフトしている（江夏・太田・藤井, 2008）。これまでの日本企業のグローバル化
は製造業を中心としたものであった。製造業における生産の論理にもとづき、安価な労働
力をはじめとするコスト効率化と労働集約化の実現を目指して、本社主導により海外への
生産拠点の移転を進めてきたのである。ただし、市場創造の面では日本企業の多くは内需
が比較的高いこともあり、その中心を国内市場にとどめ続けてきた。一方で、海外企業は
生産の論理のみではなく、日米欧の3極市場に加え新興国市場も対象にした地球規模での
市場開拓、すなわち市場創造の論理も考慮したバランスに富む行動原理にもとづいた経営
を行ってきた。その結果、海外における市場創造の面では日本企業は海外企業に対して大
きく遅れをとることになり、グローバル競争力を失う要因のひとつとなっている。 
 日本企業の意思決定者はこの厳しい現実を正しく認識し、危機感を持って具体的な意思
決定を行えているだろうか。海外での市場創造の過程では国や文化ごとに異なる価値観に
もとづく必要があり、また市場が多様化するなかで一層の市場理解が求められる。経営環
境がさらに多様化する中で企業側も変化をいち早く察知し、理解した上でこれに素早く対
応することが求められている。 
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その局面では日本企業が従来継続してきた日本人男性の内部昇格者を中心とする固定化さ
れたトップ・マネジメントのあり方についても再考が必要と筆者は考える。経営環境が急
速に変化し多様化が進む中で、固定化された価値観や従前の経験、やり方のみではこれに
対応することは困難である。日本企業には従業員やトップ・マネジメントの国籍や性別を
問わず、組織の多様性を高め、地球上のどこでも事業を行うことができる企業への転換
(Turpin, 2012)が求められている。組織の多様性の確保は日本企業が失った競争力を回復
に導くものであり、企業価値向上に直結する重要な要素であると考える。 
 本研究では組織パフォーマンスに重要かつ多大な影響をおよぼす意思決定者としてのト
ップ・マネジメントに着目し、企業経営における不確実性への対応策としてのトップ・マ
ネジメントの多様性の有効性を確認する。トップ・マネジメント構成の多様性の有効性に
ついては、事業のグローバル化の進展および企業価値の相関の検証をつうじて、これが企
業価値の創出に寄与することを統計的に確認する。そして、検証の結果からトップ・マネ
ジメント構成の多様化の推進に向け、海外企業の状況も踏まえ、日本企業への示唆を得る
ことにある。 
 
第2節 本研究における問題意識 
 前節のとおり、日本企業は 1980 年代から 90 年代前半にかけて自動車産業を始めとする
製造業を中心に、製造拠点の海外移転をつうじてグローバル化を進めてきた。一方で各国
の文化や価値観などの影響を強く受けるサービス事業は現地化に対する難易度度が高く、
また十分な内需が存在してきたこともあり、海外進出は市場創造および生産のいずれの面
でも進んでいない。 
 筆者がかつて所属したITサービス産業においても同様の傾向にある。顧客は日本企業が
中心であり、サービス提供は国内向けが大半を占めているため、海外売上高比率は1%以下
にとどまる状況である。IT産業は世界規模のネットワークインフラが構築され情報流通の
面でもグローバル化が進み、企業の活動領域も同様な状態が想像されるが、日本のITサー
ビス企業おいては極めて国内に閉じた活動といえる一方、インドやアメリカをはじめとす
る海外の IT サービス企業は 2000 年代にかけて後述する独自の事業モデルを世界規模で構
築し、これを基礎に積極的な海外事業展開を進めている。ITサービス産業が主要産業であ
るインドでは輸出比率が約60%を占めるとされ、事業のグローバル化は非常に進んでいる。
ITサービス産業における日本企業とインドを筆頭とする海外競合企業との間には、戦略の
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質や事業の規模など多くの点で差があり、両者の組織パフォーマンスにも明確に現れてい
る。 
 日本企業と海外企業間における特徴的な差異のもう一つの点はトップ・マネジメント構
成の多様性である。前節のとおり、経営環境が急速に変化し多様化が進む中で、固定化さ
れた価値観や従前の経験、やり方のみではこれに対応することは困難になってきている。 
 海外企業は外国人や女性をトップ・マネジメントに取り込み、組織の多様性を高めるこ
とで不確実性に対応を図ってきた。一方、日本企業のトップ・マネジメントは日本人男性
を中心とする内部昇格者が中心であり、外国人や女性登用の登用は世界的にも遅れをとる
とされる。この多様化の遅れが環境への適応能力や柔軟性の確保を阻害し、事業のグロー
バル化に向けた企業行動や企業価値の向上に負の影響を与える可能性がある。本研究では
日本、インド、アメリカのITサービス企業の実際のデータを用いた事業のグローバル化や
組織パフォーマンスとの相関分析をつうじて、日本のITサービス企業にとってトップ・マ
ネジメントの多様性確保の重要性を探る機会にしたいと考える。 
 
第 3節 本研究の意義 
 日本企業は製造業を中心に 1990 年代中頃まで同質化を前提とした競争環境に置かれ、
類似した戦略の中で組織パフォーマンスを決める最も重要な要素はオペレーションマネジ
メントであった。そのため、戦略に対する優先度は相対的に低く、戦略的意思決定もオペ
レーションマネジメントを補佐する範囲にとどまっており、直接的な影響力の観点では希
薄であった。 
 一方、欧米では戦略やこれを策定する戦略的意思決定に対する関心は高い。また、意思
決定者としてのトップ・マネジメントに対する関心も高く、トップ・マネジメント構成の
多様性に着目し、これが企業価値に与える影響を統計的に検証した論文も 1980 年代から
多く発表されている。日本ではこの分野における関心が低かった経緯もあり、これまでの
ところ研究の蓄積が十分であるとはいえない。さらに過去のトップ・マネジメント研究の
多くはアメリカを中心とした一国の企業群を対象とするものであり、複数国の企業を対象
にし、これを比較する手法をもちいた分析は多くない。 
 そこで本研究では日本、インド、アメリカの複数国における IT サービス企業を対象と
し、枠組みを広げることで、分析精度の向上を図っている。また、トップ・マネジメント
構成やグローバル化および企業価値に関する基本統計量の国別比較を行うことで各国の特
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徴をより鮮明に抽出し、差異を検証することを可能とした。 
 論文の構成として、第 2 章では、IT サービス産業の世界市場の状況について市場規模と
成長性の観点から概要を述べる。更に、IT サービス産業において成長が著しくかつ重要な
影響力を持つインド企業についてビジネスモデルおよびグローバル戦略を概観する。また、
日本企業においても同様の観点を中心に概観し、インド企業との差異の抽出を試みる。 
 第 3 章では、トップ・マネジメント構成に関する先行研究を概観し、これまでの議論の
経緯を振り返るとともに論点の整理を行う。また、本研究でもちいるトップ・マネジメン
トのデモグラフィック変数について代表的な議論を概観し、論点整理を行う。 
 第 4 章では、次章以降で行われる、個別リサーチプロセスの全体枠組みの中で説明し、
各リサーチの位置づけの理解を進める。また、今回もちいた各種リサーチデータの定義や
収集手段について説明をおこなった。 
 第 5 章ではトップ・マネジメント構成についてその多様性をもたらす要素について経営
環境の不確実性および株式所有構造に着目し、これらの相関を検証する。さらに、トップ・
マネジメントの多様性に関する各種変数つき、日本、インド、アメリカ企業の基本統計量
を概観し、各国間における特徴の検証を行う。 
 第 6 章では、トップ・マネジメントの多様性と事業のグローバル化の相関に着目し、ト
ップ・マネジメントがグローバル化に与える影響について考察する。経営環境の不確実性
への対応手段としてのトップ・マネジメントの多様性の有効性の議論をもとにトップ・マ
ネジメントの多様性と事業のグローバル化の相関に関する仮説を提示し、重回帰分析をつ
うじて仮説の検証を行う。 
 第 7 章では、トップ・マネジメントの多様性と企業価値の相関に着目し、トップ・マネ
ジメントが企業価値に与える影響について考察する。なお、企業価値の測定ではこれまで
ROA や ROE など利益効率に焦点を上げた研究が多く、一方で成長性に関する議論はそれ
ほど多くはない。IT サービス産業の特徴として 2000 年代をつうじて高い成長率を維持し
ており、企業価値への考察を行う上では利益効率に加えて成長性の観点も考慮することで
より精度の高い分析が可能と考える。 
 第 8 章ではトップ・マネジメントの多様性に関する各章の考察の結果をまとめ、総合的
な結論を提示する。また、日本企業がグローバル展開を促進し、企業価値向上を図る上で
の有効な要素を抽出する。そして、インド、アメリカの IT サービス企業との比較分析を
つうじて、トップ・マネジメント構成の多様化の推進に向けた示唆を得ることにある。 
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第2章 ITサービス産業におけるグローバル競争環境 
第 1節 ITサービス産業の概要 
 世界各国でサービス・ビジネスの重要性が高まっている。UNCTAD(2008)によると2006年に
おけるGDPに占めるサービス産業の割合は先進国で73%、新興国51%となり、雇用に占める割
合も先進国で70%以上、新興国では35%とその影響力は大きい。また、図表1-1の産業別FDIフ
ローの動向によると、2002-2004年におけるサービスの対外FDIフローは産業合計（1次産業、
製造業、サービス業の合計）の3分の2以上を占めている。1989年から91年には3分の2近くを
占めていた製造業が2002年-2004年には22%まで縮小する一方、サービス業が37%から72%へと
2倍近く拡大している（江夏・太田・藤井, 2008）。サービス・ビジネスは規模拡大ととも
に国際化も同時に進んでいる状況がうかがえる。 
 
図表2-1 産業別FDIフロー（対外FDIフロー） 
 
注：単位 US$ millions， 括弧内は産業別構成比 ％ 
出典：江夏健一・太田正孝・藤井健 『＜1＞国際ビジネス入門』 （中央経済社, 2008） 
 
 拡大するサービス・ビジネスの中でも特に成長が著しいのがITサービス・ビジネスである。
ITサービスの定義には明確に定まったものはなく、本研究においては、The World Bank(2010)
の定義（図表1-2）を採用する。これによると、ITサービスはアプリケーションやシステム
開発などからなる「ITサービス」と「IT関連サービス」から構成される。さらに、前者は「ア
プリケーションサービス」と「エンジニアリングサービス」からなり、「アプリケーション
サービス」は「アプリケーション開発及び保守」、「システム・インテグレーション」、「IT
インフラサービス」、「コンサルティング」から構成される。また、「エンジニアリングサ
ービス」は製品やソフトウェア開発などの製造支援を目的とした専用のソフトウェア開発を
提供するサービスである。「IT関連サービス」の中心は「ビジネス・プロセスサービス（別
名ビジネス・プロセスアウトソーシング）」であり、これは経理や給与計算、コールセンタ
11 
 
ーなど企業内の業務プロセスや銀行の勘定系システムなどの基幹システムを一括で運用受
託するアウトソーシングサービスの一種である。これまではITサービスがその中心であった
が、各社が多角化戦略の一環としてビジネス・プロセスサービス事業を積極的に拡大してい
る。 
 
図表2-2 ITサービスの定義 
 
出典：Sudan, Randeep, et al. "The Global Opportunity in IT-Based Services." Assessing and Enhancing country 
competitiveness, The World Bank (2010).をもとに筆者作成 
 
 ITサービス産業の市場規模を見てもビジネス・プロセスサービスを中心としたIT関連サー
ビスの高い成長性と重要性を確認することができる。World Bank(2010)による2008年におけ
るITサービスの市場規模は約49兆円であった。その内訳はアプリケーションサービスが約20
兆円、エンジニアリングサービスが約12兆円、そしてIT関連サービスが約17兆円となり、IT
関連サービスであるビジネス・プロセスサービスの事業規模がアプリケーションサービスの
水準に近づいていることが示された。また、成長性の観点では2007年から2008年にかけては
全体で3%の成長となり、ITサービス産業全体の成長率は鈍化したがプラスの成長を達成して
いる。その内訳は、アプリケーションサービスがほぼ前年と同水準にとどまり、エンジニア
リングサービスが4%のマイナス成長となるなど、ITサービス産業全体の成長率が鈍化する要
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因となった。一方でIT関連サービス(Business Process Services)は14%の高い成長率となり、
他の領域の成長が鈍化するなかで、成長の源泉として同部門の重要性が高まっていることが
確認された。 
 
図表2-3 ITサービス産業の世界市場規模(2007年/2008年) 
 
注：単位 US$ billions 
出典：Sudan, Randeep, et al. "The Global Opportunity in IT-Based Services." Assessing and Enhancing country 
competitiveness, The World Bank (2010).をもとに筆者作成 
 
 ビジネス・プロセスサービスの拡大に伴いサービス供給者にも変化が生じている。これ
まで IT サービス産業における主要な位置を占めたアプリケーションサービスではアメリ
カやドイツ、そして日本企業が高い技術力を背景に主要な位置を占めてきた。しかし、ビ
ジネス・プロセスサービスの拡大に伴い、独自のビジネスモデルとともに急成長を果たし
たインドをはじめとする新興国が急速に台頭している。インド、メキシコ、フィリピンな
どの新興国は通信をはじめとした各種インフラ整備の進展や豊富な人材を背景に国境を超
えた IT サービス取引を活発化させており、IT サービス産業ではこれらの新興国企業が中
心的な役割を担う存在となっている。次節ではこれらの新興国の中でも特に成長が著しい
インドに着目する。 
 
第2節 ITサービス企業の経営モデル＜インド＞ 
第1項 概要 
 長谷川(2008)の調査によると、インドのITサービス産業の売上規模は図2-1のとおり、2007
年時点で約4.0兆円であり、内訳は、ITサービスが約2.4兆円、BPOをはじめとする関連サー
ビスが約1.0兆円、ソフトウェアおよびエンジニアリンサービスで0.7兆円となっている。成
長率は前年比+30.4%と非常に高い。世界市場との比較は比較年度が異なるため正確な比較で
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はないものの、世界市場における平均成長率(2007年-2008年)が約3%であるのに対して、イ
ンド市場の成長率(2006年-2007年)は約30%と非常に高く、ITサービス産業におけるインド企
業の躍進が著しいことを示している。 
 
図表2-4 インドITサービス産業の業務別売上規模 
 
注：単位 US$ billions 
出典：長谷川敬洋 『ITサービス産業におけるインドを核としたグローバル化の潮流』 （みずほコーポレート
銀行, 2008）をもとに筆者作成 
 
 また、インドのITサービス産業の特徴は高い輸出割合にあり、図表2-5によると2007年に
おける海外輸出比率は約80%と非常に高い。インドのITサービス企業は大手を中心に海外展
開を積極的に進めており、これを源泉として高い成長を実現していることが確認できる。 
 
図表2-5 インドITサービス産業の国内／輸出比率 
 
注：単位 US$ billions 
出典：長谷川敬洋 『ITサービス産業におけるインドを核としたグローバル化の潮流』 （みずほコーポレート
銀行, 2008）をもとに筆者作成 
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第2項 ビジネスモデルの特徴 
 本項では海外展開を積極的に進め、高い成長を維持するインドのITサービス企業のビジネ
スモデルを概観し、競争優位の源泉を考察する。 
 長谷川(2008)はインド企業の競争優位の源泉を３つに分類している。1点目は、社内完結
型のプロジェクトデリバリー体制の構築である。一般的にITサービスはコンサルティング、
システム・インテグレーション、アプリケーション開発、プログラミングの4つのプロセス
からなる。インドのIT企業は4つの機能をいずれも自社で保有しており、上流のコンサルテ
ィングからプログラミングまでを一気通貫でサービス提供な体制を構築している。この社内
完結型プロジェクトデリバリー体制により、各プロセスで生じる知見やノウハウを自社内に
効率的に蓄積し、これを社内で共有することで開発品質の向上とコスト削減を可能としてい
る。 
 2点目は、開発プロセスの標準化による開発品質の向上である。インドのITサービス企業
は開発プロセスや品質管理に対して徹底した標準化を進めている。その実現手段としてイン
ドのITサービス企業の多くが、アメリカ国防総省とカーネギメロン大学が共同設立した機関
(SEI)が提示したソフトウェア開発プロセスの能力成熟度モデルであるCMM/CMMIを活用して
いる。これは開発プロセスをモデル化し、その成熟度合いにより5段階のレベルを設定して
おり、これにより企業の組織能力を可視化している。認定状況について情報サービス産業白
書 (2005)によると、CMMI認定組織数は日本が267社であるのに対して、インドは446社と2倍
近くの取得企業数となっている。また、国防総省が入札時の最低条件としているLevel3以上
の取得が求められるが、インドのITサービス企業は既に約80社が最高位のLevel5を取得して
おり、インド企業の技術力の高さを示している。インドITサービス企業はこれらのモデルを
活用し、開発プロセスの徹底した標準化を図ることで品質向上を図ると同時に組織能力を高
めることにより競争優位へとつなげている。 
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図表2-6 インド・日本のITサービス産業の基礎数値比較 
 
出典：情報サービス産業白書(2005)をもとに筆者作成 
 
 3点目は、インドITサービス企業が独自に確立した、オフショア拠点の活用を軸とするグ
ローバル規模でのビジネスモデルである。このビジネスモデルは「グローバル・デリバリー・
モデル」と呼ばれる。グローバル・デリバリー・モデルは大きく、「オンサイト」、「オン
ショア（オフサイト）」、「ニアショア」、そして「オフショア」と呼ばれる４つの拠点か
ら構成される。 
 
図表2-7 グローバル・デリバリー・モデルにおける地域構成の例 
 
出典：長谷川敬洋 『ITサービス産業におけるインドを核としたグローバル化の潮流』 （みずほコーポレート
銀行, 2008） 
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オンサイトはクライアントの所在地であり、サービス提供者にとっては常駐先を意味して
おり、最も顧客に近い場所を指す。オンショア（オフサイト）は顧客が所在する国や地域を
指す概念でありオンサイトと比較してやや広い概念である。ニアショアは顧客所在地の近接
地域を示す概念であり、より地域性が高い。例えば北米地域におけるサービス供給基地とし
てのカナダやメキシコが該当する。そして、最も顧客から物理的に離れたサービス提供基地
がオフショアである。オフショアは開発人件費をはじめとするコストが他拠点と比較して大
幅に低く、これを活用して大量の人材を投入し、プログラミングなど大量の作業を必要とす
る下流工程を担う拠点である。オフショア拠点はインドを始めとして中国やフィリピンが該
当する。このように、グローバル・デリバリ ・ーモデルはクライアントの特性や要求に基き、
オンショア、ニアショア、オフショア拠点を選択的に組み合わせてプロジェクト体制を構築
するという点が特徴である。クライアントあるいはプロジェクトごとにそれぞれの拠点が有
する人的能力、組織能力、クライアントからの物理的な距離、時差を考慮し、世界規模での
プロジェクトチームによる世界規模での協業体制を基礎としたビジネスモデルと言える。 
 グローバル・ビジネスデリバリーモデルの構築を達成した企業として、Tata Consultancy 
Services、Infosys Technologies、Wipro Technologies、HCL Technologiesなどが挙げられ
る。これらの企業はこの独自のビジネスモデルにより、現在では世界的にも有数のITサービ
ス企業に成長している。アメリカのIBMやEDS、Accentureなどの世界的な大手競合でも自国
を上回る規模でインド拠点の拡充を図っており、「オンサイト−オフサイトモデル」やその
発展版である「グローバル・デリバリー・モデル」の導入を相次いで導入するなど、欧米競
合企業の海外戦略にも大きな影響を与える存在となっている。 
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図表2-8 TCS(タタ・コンサルタンシー・サービシズ)のグローバル・デリバリー・モデル 
 
 
出典：長谷川敬洋 『ITサービス産業におけるインドを核としたグローバル化の潮流』 （みずほコーポレート
銀行, 2008） 
 
第3項 グローバル化の状況 
 本節ではインドのITサービス企業のグローバル化の状況について概観する。 
 前項で述べたとおり、インドのITサービス企業は世界規模でのプロジェクト体制を構築す
る一方で、クライアントも世界規模で獲得するなど海外進出は非常に進んでいる。情報サー
ビス産業白書(2005)によるとインドの輸出比率（海外子会社の売上を含む）は約80%と非常
に高く、これに続くアメリカ(33%)やフランス(10%)を大きく離している。 
 インドの海外比率が高い理由の１つにインド国内におけるITサービス産業への内需の低
さがあげられる。情報サービス産業白書(2005)によると、インドにおける情報サービスへの
一人当たりの投資額はアメリカ(1,238米ドル)が最も高く、フランス（741.3ド米ル）、日本
（636.0米ドル）が続いている。その一方でインドの一人当たり投資額は2.7米ドルと他の先
進国と比較して圧倒的に小さい。そのため、インドのITサービス企業は成長を実現するには、
必然的に外需を取り込む必要があった。 
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 また、インドの海外展開が進む要因の２つ目として、高度な開発技術力を有する英語人材
の存在が指摘できる。福島（2006）によるとインドではIT技術者が約210万人存在し、毎年
約29万人の上級技術者が輩出され、インドITサービス企業の競争力のひとつとなっている。 
 人材育成にはインド政府や企業自身も積極的に関与しており、育成機関の整備も進んでい
る。代表例としてMITをモデルとして1950年代に開講し、インド国内に複数のキャンパスを
持つIIT（インド工科大学）やタタ財閥の支援のもとに1909年にバンガロールに設立された
IISc(インド科学大学院大学)があり、これらは世界的も高いレベルの教育が行われている。 
 このように、グローバル・デリバリー・モデルとこれを支える高度人材育成はインドのIT
企業の競争力に直結しており、IBMなどの欧米競合企業を凌いでプライムコントラクターを
獲得する機会も多い。インドのITサービス企業は独自のグローバル展開を果たし、世界市場
での存在感を着実に高めている。 
 
第3節 ITサービス企業の経営モデル＜日本＞ 
第 1項 概要 
 経済産業省「平成20年特定サービス産業実態調査」(2009)によると、2008年における日本
のITサービス産業の売上高は約18兆円で、就業者数は約85万人である。2008年にかけての売
上高成長率は7.1%であり、他産業と比較して成長率は相対的に高い。2000年代前半に国内企
業の海外展開が活発化になり、クライアントの海外進出とともに国内外のシステム統合需要
が高まったことが高い成長率の要因となった。しかし、情報サービス産業白書(2010)による
と2000年代後半に入りこの需要が鈍化し、特に2008年のリーマン・ショック以降はシステム
投資が抑制されるなど、市場全体の成長率も鈍化する傾向にある。これまで経済環境の変化
によるソフトウェアをはじめとするIT投資は大きな影響を受けてこなかったが、2008年以降
の景気悪化局面では投資額が大きく減少している（図表2-9）。事業環境の悪化が重要な投
資対象であるIT投資の見直しの判断までをも迫ったと推察される。 
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図表2-9 企業のソフトウェア投資額（前年度比増減率）  
 
出典：日本銀行「全国企業短期経済観測調査（短観）」（2009年12月調査）を基に筆者作成 
 
 このように日本のITサービス産業は特に2000年代の後半以降で厳しい局面が続いている。
ITサービス企業各社は縮小する日本市場のみでは成長は果たせない状況が予測され、成長に
向けては海外需要の取り込みが急務となっている。 
 
第 2項 ビジネスモデルの特徴 
 本項では日本のITサービス産業における特徴をビジネスモデルの観点から概観する。日本
のITサービス産業のビジネスモデルでは、「オーダーメイド型受託開発」および「多重下請
け構造」の２点があげられる。 
 オーダーメイド型開発とはシステム開発に当ってクライアントごとに細かな要件定義を
行い、クライアント独自の業務フローに沿ってシステムを作りこんでいく労働集約型の開発
パターンを指す。代表例として、金融機関の勘定系システムがあげられる。オーダーメイド
型開発はクライアントの業務フローの理解を始めとする独自のノウハウが開発受託企業に
蓄積されるという特徴を持つ。初期開発以降はそのノウハウを活用することにより複雑なシ
ステムを相対的に短納期で開発でき、開発コストを効率化できるという優位性を持つ。オー
ダーメイド型開発は継続的な受託を前提とする企業間の粘着性が高く、この開発形態のもと
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では、初期開発に携わった国内のITサービス企業が運用を含めたその後の契約関係を維持し、
その結果、海外企業はもとより他の国内企業が新たに参入する余地は限られてきた。しかし、
クライアントのIT投資予算の抑制やシステム標準化による運用コストの削減ニーズが高ま
る中で、オーダーメイド型開発に対する需要は徐々に減少傾向にある。このシステム投資や
費用削減に対するニーズに対して、開発プロセスの標準化を武器に低コストかつ高品質のシ
ステム開発を得意とするインド企業の日本市場への参入が本格化しつつある。 
 さらにクライアント自身の海外展開に合わせてクライアントの業務プロセスやITシステ
ムが国境を超えて統合し、運用が可能なニーズが顕在化している。その要因として以下の２
点があげられる。１点目は海外進出の増加に伴い情報システムや業務プロセスが世界中に点
在し、これらを統合させ業務やオペレーションなどの運用の効率化を果たそうとするもので
ある。２点目はクライアント自身が激化する企業間競争に直面しており、ITシステム開発や
保守、さらにバックオフィス業務全体へのコスト削減が求められている点である。この動き
は欧米企業で既に起こっており、ITシステムを含むバックオフィス全体の運用委託をつうじ
て約30%から最大約50%ものコスト削減を実現する例も存在する。これらの海外企業との競争
にさらされている日本企業においても同じレベルでのコスト削減が求められることが予想
される。これらの需要に対して、全面的に対応可能な日本のITサービス企業は組織能力を考
慮すると大手企業であっても非常に困難であると言わざるをえない。情報サービス産業白書
(2010)では日本のITサービス企業は開発を含めたいずれかの方法で海外展開を行っている
企業は全体の21.1%でしかなく（図表2-12）、海外での事業経験の蓄積が進まず、結果とし
て組織能力が十分に備わっていないことを指摘している。 
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図表2-12 ベンダーの海外展開状況 
 
出典：情報サービス産業協会 『情報サービス産業白書 2010』 （日経 BP 社, 2010）を基に筆者作成 
 
 また人材面においても語学面を始めとしてグローバル案件に対応可能な人材開発が遅れ
ており、企業のグローバル展開に向けた障害となっている。今後、クライアントが競争力を
維持するためにはこれまでの慣行的で長期的な取引関係から価格競争力と海外における豊
富な開発経験とサポート力を有するインドや欧米のITサービス企業に委託先を変更する企
業は増加すると推察される。実際にTCS(Tata consultancy services)やInfosysなどのイン
ドの大手ITサービス企業が日本法人を設立しており、これをつうじて日本のクライアントか
ら直接契約を獲得するための活動を活発化させている。 
 次の特徴である多重下請け構造とは、富士通やNTTデータなど大手企業が主契約者（プラ
イムコントラクター）となり、これを頂点として開発業務が階層的に再委託されていく開発
の構造を指す。これはインドのITサービス企業の競争優位の源泉の1つである社内完結型の
プロジェクトデリバリー体制と対極に位置する形態（図2-10）である。前節ではインドのIT
サービス企業はこの社内完結型の開発体制により、開発プロセス各層における知見やノウハ
ウを効率的に蓄積、共有し、これにより開発品質向上とコスト削減を可能としている（図
2-11）。一方で、多重下請け構造では開発プロセス各層を別会社が受託するため、知見やノ
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ウハウが各社にとどまることにより各プロセス間でナレッジの共有が進まず、開発品質やコ
スト競争力を相対的に落とす原因となっている。 
 
図表2-10 日本のITサービス産業に見られる取引関係 
 
出典：長谷川敬洋 『ITサービス産業におけるインドを核としたグローバル化の潮流』（みずほコーポレート銀
行, 2008） 
 
図表2-11 インドのITサービス企業における取引関係 
 
出典：長谷川敬洋 『ITサービス産業におけるインドを核としたグローバル化の潮流』（みずほコーポレート銀
行, 2008） 
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このように日本の IT サービス産業は世界的に見ても非効率とも言える取引や開発形態
を維持し続けており、コスト削減やシステムのグローバル統合のニーズに対応可能な組織
能力を獲得する機会が限られる一方で、インドをはじめとする海外のITサービス企業はこ
のニーズを機会として日本市場への参入を本格化している。このように日本のITサービス
企業にとってグローバル化は機会の側面というよりも、これまで企業間の高い粘着性で維
持されてきた日本市場を失いかねない脅威であり、状況はさらに厳しくなると推察される。 
 
第3項 グローバル化の状況 
 日本のITサービス企業のグローバル化の状況について、前項の情報サービス産業白書
（2010）によると、開発などいずれかの方法で海外展開を行っている企業は全体の21.1%に
とどまっている。また、海外展開を全く行っていない企業は65%と割合が高く、日本のITサ
ービス企業のグローバル化は進んでいない状況が確認できる。資本規模別に見ると資本金10
億円以上の企業で33.3%が海外展開を行っており、規模が大きいほど海外展開比率が高い結
果となった。 
 また、同調査（図表2-13）によると海外展開の主な目的はクライアントの海外進出に伴う
ITサービス支援が84.2%とクライアントの海外展開と合わせた海外進出が実態であり、海外
市場におけるカスタマーベースの拡大ではない。 
 
図表2-13 海外展開を行う目的 
 
出典：情報サービス産業協会 『情報サービス産業白書 2010』 （日経 BP 社, 2010）を基に筆者作成 
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 先の通り、クライアントは自社の海外進出に合わせて国内外のシステムを統合と、低コス
トによる運用に対するニーズが高まっている。しかし、これまで国内を中心とする開発を中
心としてきた経緯の中でグローバル規模での開発および運用を可能とする組織能力を持ち
合わせた企業はわずかである。実際に、情報サービス産業白書（2010）では、海外展開にお
ける自社の課題として、「人材（グローバルで事業を推進できる人材）」51.3%、「海外で
の法制度・取引慣行に対する対応力」48.7%が上位にあがっている。特に人材面ではこれま
で国内案件を前提として人材開発を行ってきたため、海外対応で求められるスキルや経験を
積んだ人材が少なく、海外展開に向けた大きな課題となっている。 
 
図表2-14 海外展開を行っているベンダーの認識する課題 
 
出典：情報サービス産業協会 『情報サービス産業白書 2010』（日経 BP 社, 2010）を基に筆者作成 
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第4節 結論 
 現在、ITサービス産業は世界規模で競争が激化するグローバル化の潮流の中で大きな転
換期にあり、世界規模でのサービス実行力や保守、価格競争力の観点で委託先の選別が進
んでいる。言い換えるとオフショアリングを基礎とした独自のビジネスモデルにより、世
界規模でのサービス提供力を確保できる企業とそうでない企業の二極化である。 
 これらの潮流の中で、日本ITサービス企業各社は後者の位置に立たされる可能性が高い。
インドをはじめとする海外の競合企業は独自のビジネスモデルを世界規模で構築し、これ
をもとに海外事業を積極的に拡大させている。一方で日本企業は国内需要に重点をおいた
事業展開を志向してきた結果、インドの大手ITサービス企業が持つようなグローバル規模
でサービスが展開可能な組織能力を有する企業は限られているのが現状である。これに対
して、日本の国内市場においてもクライアントの海外展開に伴い、海外システムとの統合
や安価で安定的なサポートへの需要が高まり、これが対応可能な海外競合企業への委託を
検討するクライアントが増加しつつある。 
 二極化が進むITサービス産業において日本企業が海外競合企業からの脅威を回避し、グ
ローバル規模での競争優位を獲得に向けて長谷川(2008)は次の３つの観点での戦略転換の
必要性を指摘している。１点目は多重下請け構造から自己完結型体制への移行である。日
本ではプライムベンダーを筆頭とする下請け構造が定着しており、クライアントとの主契
約者であるプライムベンダーはプロジェクト管理を中心とする上流工程に従事する一方で、
プログラミングや保守など下流工程は下請け企業が担当する特徴を指摘した。前項では、
これにより技術やノウハウが各層（各企業）で分散することになり、全体での知見やノウ
ハウの蓄積が制限される可能性があることを指摘した。また、下請け業者が多数存在する
ことによりコストが増加し、コスト競争力を失う可能性が高い。インドのIT企業の多くは
上流から下流に至るまでの一連のプロセスを自社で対応する社内完結型のデリバリー体制
が導入されており、これが競争優位の源泉の１つとされている。 
 2点目は ITサービスにおけるグローバルリーチの拡大である。クライアントの海外進出
に合わせて海外におけるサービスおよびサポートの提供は必須となりつつある。インドの
ITサービス企業はこれを可能とする組織能力を既に獲得し、独自のビジネスモデルの構築
によりグローバル事業を積極的に拡大している。日本のITサービス企業の海外展開に向け
ては、これらインドのITサービス企業が確立しているグローバルサービスデリバリーモデ
ルと同等以上の体制構築とこれを可能とする組織能力の獲得が必要である。しかし、これ
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を実現するには数千人から数万人規模の巨大で複雑な体制を構築する必要があり、この体
制を自社で一から構築することはコスト負担が増加し、時間的観点からの負担が大きく現
実的とはいえない。これに対して、M&A はコストおよび時間的な観点からもこのリスクを
回避する手段として有効であると考えられる。M&Aにより、既にグローバル・デリバリー・
モデルを確立している海外の IT サービス企業の持つ組織能力を取り込むことでグローバ
ルリーチの拡大を図る戦略は有効な手段であろう。 
 3 点目は組織の再構築である。上記で組織能力獲得の手段としての M&A の有効性につい
て述べたが、単に買収するだけでは効果は小さい。M&A の実施後には組織や制度をはじめ
とする多くの課題が存在する。これを乗り越え、統合をつうじた組織能力の獲得が重要で
ある。グローバル規模でのシナジーを発揮するためには海外子会社や他国籍人材を含めた
リソースを結集することが求められ、そこではガバナンスの人事制度などグローバル事業
固有の課題も多く発生する。また、シナジー獲得の観点ではプロセスの標準化やベストプ
ラクティスの共有などグローバル規模でのナレッジマネジメントやこれを可能とする制度
やシステム、プロセスの構築が求められる。いずれも不確実性が高く、難易度の高い課題
である。また、被買収企業がグローバル化をいち早く達成し、トップ・マネジメント構成
を含むマネジメント体制が買収企業より進んでいる可能性も高く、被買収企業のコントロ
ールが困難なケースも多い推察される。これらの困難な課題に対して日本のITサービス企
業はいかに対応すべきか。次章ではこれを解決する手段としてトップ・マネジメント構成
の多様性に着目し、その有効性を検証する。 
 
第3章 トップ・マネジメント構成の多様性に関する先行研究 
第 1節 概要 
 第 3 章では、トップ・マネジメント構成の多様性に関する先行研究を概観し、議論の経
緯を振り返るとともに論点の整理を行う。 
 第 2 節ではトップ・マネジメント構成の多様性と組織パフォーマンスの相関に関して先
行研究が進むトップ・マネジメントのデモグラフィー分析を中心にこれまでの経緯を振り
返る。そしてこの研究領域では 2 つの理論的潮流が存在することを示す。理論的潮流の 1
つは、トップ・マネジメントの意思決定プロセスに着目したものであり、もうひとつはデ
モグラフィー変数が組織パフォーマンスに与える直接的な影響に着目するものである。そ
して、それぞれの理論の概観をつうじて理論的特徴を考慮し、本研究で用いる理論フレー
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ムワークとその採用根拠を提示する。 
 第 3 節では、トップ・マネジメントのデモグラフィック分析で重要となるデモグラフィ
ー変数について、先行研究で議論されてきた主な変数を整理し、本研究で用いるデモグラ
フィー変数における代表的な議論をまとめている。 
 最後にまとめとして、デモグラフィック分析をつうじて、経営環境の不確実性が高いIT
サービス産業におけるトップ・マネジメントの多様性の有効性について議論する。 
 
第2節 トップ・マネジメント構成の多様性に関する先行研究 
第1項 トップ・マネジメント研究の経緯 
本節では、トップ・マネジメントに関する先行研究について概観する。佐藤(2002)によ
るとトップ・マネジメントの特性と組織パフォーマンスの相関についての研究は1980年代
より本格化した。本格的な研究の発端となった考え方にドミナント・コアリション
(dominant coalition)が挙げられる。ドミナント・コアリションとは組織で影響力を有し、
戦略的選択をおこなう人々を指す概念である。Child(1972)はドミナント・コアリションの
人々による戦略的選択が戦略や組織を決定し、最終的に組織の有効性へ影響をおよぼすと
いうモデルを提供している。 
ドミナント・コアリションの概念を受けて、より具体的な概念であるトップ・マネジメ
ントに着目し、その有効性を検証する実証研究が数多く行われてきた。その研究の発端と
なったのは、ドミナント・コアリションの影響を受け、経営上層部に焦点をあてた研究を
行ったHambrick and Mason(1984)である。彼らはドミナント・コアリションからより具体
的な概念として上位階層(upper echelons)の概念を用いて、経営環境などの企業を取り巻
く状況が上位階層の特質を介して戦略的選択やパフォーマンスに影響をおよぼすとした。
また、Hambrick and Mason(1984)は、トップ・マネジメント特性の測定方法について、デ
モグラフィック特性の有効性を示している。デモグラフィック特性とはトップ・マネジメ
ントを構成するメンバーの特性を人口統計学の観点から把握するものである。トップ・マ
ネジメントに関する先行研究ではこの特性を人口統計学的にとらえたデモグラフィック変
数を設定し、これによりトップ・マネジメントの特性を測定してきた。この手法により、
これまで直接的に把握しにくかったトップ・マネジメントの特性をより客観的にかつ容易
に収集することが可能となり、これ以降、デモグラフィック特性に着目したトップ・マネ
ジメント研究が多く実施されている。 
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 この研究をつうじてトップ・マネジメントの多様性に関する有効性を実証する研究が多
く行われたが、佐藤(2002)によるとその方法は大きく2つに分けられる（図表3-1）。 
 
図表3-1 トップ・マネジメント構成と組織パフォーマンスの相関に関する理論展開図 
 
出典：佐藤大輔. "日本企業における TMT 構成と組織パフォーマンスの関係." 北海学園大学経済論集 50.3 
(2002)をもとに筆者作成 
 
1 つはトップ・マネジメントにおける意思決定プロセスに着目し、デモグラフィック変
数に加えてプロセス変数を考慮するプロセスモデルである。プロセス変数として社会的統
合などのような概念が用いられた。社会的統合とは個人がグループ内の他者と心理的につ
ながっている程度を表しており、そのグループへの魅力や他者との満足度など、構成メン
バーの間の相互作用を反映する現象を指す。そして、社会的統合の 1つとして、凝集性を
挙げている。凝集性は魅力ある集団の一員になった場合、その集団の一員のままを維持し
ようとする力の度合いであり、凝集性が高いと構成集団の結束力が高まり、共有する目標
に対する成果が大きくなる傾向がある。同質的なグループは凝集的になりやすく、意思決
定プロセスを円滑に進めることができるために迅速な行動が求められる環境において組織
パフォーマンスに積極的な影響をもたらすと考えられる。その一方で凝集性が高まりすぎ
ると、合意にいたろうとするプレッシャーから、集団において物事を多様な視点から批判
的に評価する能力が欠落するグループ・シンクの問題も指摘されている (Smith, et al. 
1989)。このように、これらの研究による結果は必ずしも首尾一貫していない。 
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 次に、トップ・マネジメント構成の多様性と組織パフォーマンスの相関における 2つ目
の潮流は、デモグラフィック変数が組織パフォーマンスに直接的に影響を与えるとする、
デモグラフィーモデルである。Pfeffer(1983)はその代表的なものであり、組織のデモグラ
フィック特性が組織パフォーマンスに直接影響するというデモグラフィックモデルを提示
している。その中で、組織デモグラフィックとして、(1)職業経験、職務経験、産業経験、
教育経験における異質性、(2)トップ・マネジメントの平均在籍期間、(3)トップ・マネジ
メント規模をあげている。また、Pfeffer(1983)はトップ・マネジメント研究における意思
決定プロセスに着目することに対して、意思決定プロセスを社会的統合など、単一のプロ
セス変数だけで考察することに限界があると指摘している。そして、組織パフォーマンス
への影響を考察する手法として、デモグラフィックによる組織パフォーマンスへの直接的
な影響を考察するべきであると主張している。 
以上のとおり、トップ・マネジメント研究にはプロセスに焦点をあて、これを介して組
織パフォーマンスを説明しようとするものと、デモグラフィック特性と組織パフォーマン
スとの関連を直接的に説明しようとするものがある。Smith, et al.(1994)は組織パフォー
マンスへの直接的な影響を持つだけではなく、意思決定プロセスを介した成果への間接的
な影響も存在することを認めており、いずれの視点も正しい可能性を指摘している。 
トップ・マネジメント研究手法に関して、間接的な影響に着目するプロセスモデルはその
変数の開発が途上にあること、また、プロセスに係る客観的データの収集が困難かつ調査
対象が限定される。プロセスモデルにおけるこれらの制約を考慮し、本研究では後者のデ
モグラフィックモデルを採用することとした。 
 
第2項 デモグラフィーモデル 
 トップ・マネジメント研究では多くのデモグラフィック変数が設定され、組織パフォーマ
ンスをはじめとする被説明変数の相関に焦点が当てられてきた。佐藤(2002)はこれまでの先
行研究で設定されてきたデモグラフィック変数の整理と分類を行っている（図表3-2）。こ
れによると、デモグラフィック変数には、トップ・マネジメント構成者の絶対的な特性を示
す変数と、相対的な特性を示すものがある。例えば、前者の特性を示すものとしてトップ・
マネジメントを構成する人数規模など絶対数の合計値や平均を示すものである。また、相対
的な特性を示すものには比率やばらつきを表す異質性を提示している。先行研究におけるデ
モグラフィック変数の主な種別は規模、年齢、社内での経験年数、外部経験、学歴に着目し
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た変数が多く設定されている。本研究では絶対的、相対的な観点のいずれも重要であると考
え、バランスを重視して変数の設定を行った。その結果、①人員規模（規模に関する変数）、
②平均年齢（年齢に関する変数）、③外国人取締役比率（その他）、④女性取締役比率（そ
の他）、⑤株主兼務比率（その他）、⑥社外取締役比率（外部経験者に関する変数）の6つ
をデモグラフィック変数として設定した。これにより先行研究で設定された変数を比較的広
く網羅しており、変数設定における先行研究と整合的な視点を備えている。以下において本
研究で設定した6つのデモグラフィック変数について詳細に検討することとし、先行研究に
おける代表的な議論をまとめている。 
 
図表3-2 TMT研究によるデモグラフィック変数  
 
出典：佐藤大輔. "日本企業における TMT 構成と組織パフォーマンスの関係." 北海学園大学経済論集 50.3 
(2002)をもとに筆者作成 
 
人数規模の観点 
 トップ・マネジメントの規模はデモグラフィック変数の中でも最も組織パフォーマンスと
の相関が強いとされる。そのため、規模に関しては多くの先行研究が実施されているがその
検証結果はかならずしも一定の方向を見いだせているとはいえない。Jensen(1993)は取締役
の人数が多いことで取締役の機動的な開催が困難になるとともに、取締役における議論の実
質性が失われる結果、企業価値に消極的な影響をおよぼすことを指摘している。さらに大規
模な取締役会は人数が多いがゆえに意見集約に時間を要し、迅速な意思決定と実行を阻害す
るとして組織パフォーマンスに消極的に働くという研究結果も多い。一方で取締役数の増加
が組織パフォーマンスに積極的な影響をもたらすと指摘する先行研究も多い。取締役数の増
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加は各メンバーが獲得してきた知識や経験など、問題解決につながる資源を組織に提供し、
これらの資源が組織パフォーマンスを向上させるために効果的に働くというものである。 
取締役平均年齢の観点 
 先行研究では年齢に関係する要素として、取締役の平均年齢や年齢異質性が議論されてき
た。年齢の観点も多くの先行研究が実施されているが、人数規模と同様に検証結果は必ずし
も一定の方向を見いだせていない。トップ・マネジメントは企業価値向上に向けて意思決定
を迅速にかつ適切に行うことが求められている。これを実行するためには一定の知識や経験
が必要であると考えられるが、平均年齢が高いことは組織内にこれらが蓄積されていると考
えることができる。そして、これらの知識や経験が企業の直面する問題に対する有効な要素
として組織パフォーマンスに積極的な影響を与えると考えられる。一方で年齢の高さが組織
パフォーマンスに消極的な影響を与えるとする先行研究もある。佐藤(2002)は加齢による思
考力の低下や体力の衰え、変化に対する積極性の低下などが、迅速かつ適正な意思決定を阻
害する可能性があると指摘している。また、年齢の若いほど年上の経営者たちよりも最近に
教育を受けており、経営や技術面での知識が優れているということも考えられる。  
 
社外取締役の観点 
 近年、日本でも社外取締役を導入する企業が増加している。2005年に制定された会社法で
は、取締役会の機能として経営に関する重要事項の決定をつうじて経営全般の監督が義務付
けられた。また、利益相反取引の承認及び報告の義務化も定められており、取締役による相
互監視が担保される仕組みとなっている。しかし、内部昇格者を中心とする日本企業では取
締役間にも実質的な上下関係が存在しており、会社法で定められた相互監督機能が十分に発
揮されない恐れがある。 
 この課題に対して、独立した第三者からなる社外取締役の必要性が議論されてきた。会社
法では社外取締役は取締役会における議決権及び代表取締役の選解任権を有する。さらに取
締役の業務の監督機能に加え経営評価機能（モニタリング機能）も有しており、経営監督機
能を有効に発揮させることで組織パフォーマンスに積極的な影響をおよぼすことが期待さ
れる。また、社外取締役は社外活動をつうじて得た人脈や経験、情報を多く保有しており、
これにより経営に対する有効なアドバイス機能を持ち、これが組織パフォーマンスの向上に
積極的な影響を持つことも指摘されている。その一方で、取締役会における社外取締役比率
が高い企業の企業価値が高まるとは限らないと指摘する先行研究は多く(清水, 2007)、宮
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島・小川(2012)が行った社外取締と組織パフォーマンス(ROA)の相関関係を実証する研究に
おいても、社外取締役の導入や人数・比率の上昇が有意なパフォーマンス効果を持たないこ
とが指摘されている。 
 
取締役による株主兼務の観点 
 取締役による株式の保有が企業価値や組織パフォーマンスに与える影響について清水
(2007)は以下の2点の指摘している。ひとつは、経営者の株式保有により外部株主と利害の
一致をもたらす積極的な効果である。もうひとつは、経営者による株式保有が、経営者にと
って外部からの規律付けに対する防衛となる効果である。この効果は、自社株を多く持つ経
営者ほど、経営者としての地位が安定し、企業価値の最大化よりも、自己の利益を追求する
可能性が高まり、企業価値が下がるという消極的な効果である。このように取締役による株
主兼務の観点においても効果がもたらす方向性は一定していない。 
 
女性取締役の観点 
 女性取締役と企業価値の相関に関する先行研究は多い。例えばCarter, et al.(2003)は
1997年におけるFortune1000の797社を対象として取締役会に占める女性取締役比率と企業
価値の相関を実証している。これによると、女性取締役数が高い企業ほど企業価値を示すト
ービンのqが高いことを示し、高い相関性を指摘している。また、Sharader, et al.(1997)
はFortune 500のうち200社を対象として、女性取締役比率と組織パフォーマンス(ROA/ROE)
の相関の実証を行っている。その結果、女性取締役比率と組織パフォーマンスの間に負の相
関関係があることを指摘している。 
 また、石川(2010)はCatalyst(2004)が実施したFortune500のうち353社を対象として女性
取締役比率と組織パフォーマンスの実証研究を通じて女性取締役の組織パフォーマンスに
効果的であることを指摘している。この実証研究では下記（図表3-3）の通り、対象企業を
11の産業に分類し、産業ごとに女性取締役比率を算定し、それぞれの組織パフォーマンスを
用いて産業間の比較分析を行っている。その結果、最も女性取締割合が多かったのはヘルス
ケア(14.2%)で、続いて電気・ガス・水道等の公共事業(12.4%)、一般消費財(11.8%)、製薬
(11.2%)と続いている。一方で防衛(6.0%)や資源(5.9%)は低い比率となっている。産業別の
組織パフォーマンス比較では、最も女性役員比率が高いヘルスケア産業は、最も女性役員比
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率が低い産業である資源産業と比較して組織パフォーマンス(ROE)が高いという結果となっ
ている。 
 
図表3-3 産業別の女性取締役比率 
 
出典：石川龍二. "東証一部企業における女性取締役比率と業績." (2010).を基に筆者作成 
 
 本研究において、女性取締役比率は組織パフォーマンスに積極的な影響を与えると考える。
Catalyst(2004)の研究でも示されるとおり、市場は性別の区別なく構成されており、特にヘ
ルスケア産業や一般消費財産業など女性の存在が大きい産業では、ニーズの収集など同じ属
性であることが有利に働く可能性は高い。これは外部環境（ここでは市場を指す）の組織へ
の内部化であり、これが組織パフォーマンスの向上に積極的に働く可能性は高いと推察する。 
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図表3-4 女性取締役比率が最も高い産業と最も低い産業におけるROA比較 
 
出典：石川龍二. "東証一部企業における女性取締役比率と業績." (2010).を基に筆者作成 
 
第3項 結論 
 前節ではトップ・マネジメントの多様性を示すデモグラフィック変数に関して代表的な議
論を概観し、整理をおこなった。そこでの結論として、トップ・マネジメントの多様性が組
織パフォーマンス向上に概ね積極的な影響をもたらすという肯定的な結果が多いものの、必
ずしも方向性は一致せず、企業がおかれる状況や環境により結果が異なる可能性が高いとい
うことである。その中で、Carter, et al.(2003)はトップ・マネジメントの多様性が組織パ
フォーマンスに与える積極的な影響について以下の3点を指摘している。 
 1点目はトップ・マネジメントの多様性の拡大は市場理解に効果的とする指摘である。市
場がますます多様化する中で、サービスを提供する企業側もこの変化を理解し組織の多様性
を高めることで、顧客を始めとする市場関係者の変化に対応する必要がある。この外部環境
の内部化を実現するためにも、トップ・マネジメント自らが多様な視点、価値観、文化的・
社会的経験をもとに、企業の変化に向けてのリーダーシップを発揮することの重要性を指摘
している。 
 2点目はトップ・マネジメントの多様性がイノベーションの実現に向けて効果的とする指
摘である。1点目の指摘と同様に、トップ・マネジメントの多様化による多様な視点、価値
観、文化的・社会的経験の組織への取り込みは組織自身の多様性を推進する。Doz, Santos and 
Williamson(2001)は従前の戦略の基礎となっていた、親会社主導による生産、販売のグロー
バル・ネットワークの構築と効率的な運営から、世界各地に点在する技術、組織能力、市場
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需要に関する知識、情報を獲得し、これらの資産を基に世界規模で価値創造を果たす戦略へ
の転換の必要性を指摘している。そして、これを可能とする新たなグローバル戦略の可能性
としてメタナショナル経営論を唱えている。イノベーションの点においても、世界各地に存
在する技術や需要の芽を感知し、これを戦略と実行に結びつける必要がある。多様な視点、
価値観、文化的・社会的経験など多様性に富む人材の取り込みはこれを実現する上で非常に
重要となる要素である。 
 3点目の指摘は、トップ・マネジメントの多様性が経営課題の問題解決力の向上に寄与す
るというものである。トップ・マネジメントの多様化が進むことで企業は多くの視点や価値
観を取り込むことになる。多様な視点や価値観を組織に多く取り込むことはコンフリクトを
生じさせる可能性があり、特に安定的な経営環境においてはこれが意思決定では負の影響を
およぼすとする先行研究もある。その一方で、不確実の高い経営環境では、多様な視点や価
値観の取り込みが戦略の幅と質の向上に貢献し、さらに議論の実質性の向上をつうじて意思
決定に正の影響をおよぼすと指摘もある。 
 これらから導かれることは、経営環境の変化が大きく不確実性が高まる状況において、組
織を多様化させ経営環境の変化に対する対応力を強化することの重要性である。そして、組
織の多様化の実現に向けては、まずトップ・マネジメントの多様化を果たし、自身がリーダ
ーシップをとってこれを達成することの重要性である。これまでの議論の中で、ITサービス
産業では経営環境の不確実性が相対的に高いことを確認した。次章以降では、不確実性への
対応策としてのトップ・マネジメントの多様性と組織パフォーマンスの相関について統計的
な観点から検証し、その有効性を確認する。 
 
第4章 トップ・マネジメント構成の多様性研究における全体像 
第 1節 リサーチデザイン 
 第3章では先行研究の結果から、経営環境の不確実性が相対的に高いITサービス産業にお
ける、不確実性への対応策としてのトップ・マネジメント構成の多様性がもつ有効性を導い
た。第5章以降ではトップ・マネジメント構成の多様性と事業のグローバル化および企業価
値（成長性・利益効率性）の相関の検証をつうじて、これが企業価値の創出に寄与すること
を統計的に確認する。本節では検証プロセスの全体像を概観し、これが2つのアプローチに
より構成されていることを示す。なお、検証プロセスの全体像は以下（図表4-1）のとおり
である。 
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図表4-1 TMTデモグラフィー分析のリサーチ全体図 
 
出典：筆者作成 
 
 1点目はトップ・マネジメント構成の多様化をもたらす要素の抽出を試みるアプローチで
ある。このアプローチはトップ・マネジメント構成の多様性と株式所有構造および経営環境
の不確実性間の相関の検証をつうじて要素の抽出を試みている。 
 まず、トップ・マネジメント構成の多様化と経営環境の不確実性の相関に関しては、ITサ
ービス産業のもつ特徴とのかかわりが大きい。ITサービス産業は市場成長のスピートが非常
に早く、新興国を巻き込んだ多くの競合が存在するなかで世界規模の競争が行われている。
そのためITサービス産業は他産業と比較しても相対的に経営環境の不確実性は高い。そのた
めこの不確実性への対応としてトップ・マネジメントに対しては多様で複雑な意思決定が求
められることになり、その難易度は高い。この不確実性が高い状況を克服するためには第3
章で議論した組織構造や意思決定者であるトップ・マネジメントの多様性によりこれを克服
することの有効性が示されてきた。実際にITサービス産業の中心的な存在であるインドやア
メリカのITサービス企業大手の中には意思決定者としてのトップ・マネジメント構成の多様
化が進む企業は多い。そこで本研究では不確実性の高いITサービス産業において、多様性の
高いトップ・マネジメント構成が選択されるという仮説を設定し、これを検証する。 
 次にトップ・マネジメントと株式所有構造の多様性の相関に関しては、株主が持つトッ
プ・マネジメントへの影響力に着目した。株主は投資効率の最大化を目指すものである。こ
の達成に向けては、権利行使をつうじて企業価値の最大化する経営・組織戦略の採用と実行
を要求する。これらの要求には取締役会改革などガバナンスに関わる事項も多い。実際に経
営の監督と執行の未分離や課題な取締役会規模など日本企業の多くで課題とされていたこ
れらに対する改革圧力は高く、その結果、執行役員制導入などこれに対応する動きが進展し
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てきた経緯がある。このように株主が持つトップ・マネジメントへの影響力は非常に大きい。
株式所有構造の観点では日本企業をはじめ世界の多くの国で外国人投資家の増加など、多様
性が高まっている。多様な特性や価値観を持つ株主が権利行使をつうじて更なるガバナンス
改革を促し、これが取締役会の多様性への圧力となる可能性が高い。そこで本研究では株式
所有構造の多様性がトップ・マネジメントの多様性に積極的な影響を与えることを検証する。 
 アプローチの2点目はトップ・マネジメント構成の多様性が事業のグローバル化および企
業価値の相関について検証を試みるアプローチである。不確実性の高いITサービス産業では
多様性の高いトップ・マネジメントが選択され、これが第2章で示した多様性の効果をつう
じて事業のグローバル化の進展や企業価値の向上に積極的な影響を与えていることを検証
する 
さらにトップ・マネジメントの多様性変数における基本統計量について、多様性に乏し
いとされる日本企業と相対的に多様性に富むとされるインド、アメリカ企業の国別比較を
行う。この比較分析をつうじて、各国のトップ・マネジメントの多様性の度合いの状況を
概観すると同時に事業のグローバル化の度合い（海外売上高比率）と企業価値（売上成長
率および ROA）について多様性に富む企業が実際に高い組織パフォーマンスを達成してい
ることを実証する。 
 
第2節 リサーチデータ 
本研究ではリサーチデータとして、Bureau van Dijk社が発行する世界上場企業データベー
ス（Osiris）を用いている。分析対象企業は2013年9月時点に登録されている企業（登録総
数48,266社）のうち、第2章で定義したITサービス(アプリケーションサービスおよびエンジ
ニアリングサービス)およびIT関連サービス(ビジネスプロセスサービス)に該当する企業
934社である。さらに本研究では日本、インド、アメリカのITサービス企業の比較分析を行
うため、各国における直近年度の売上上位30社(図表4-2)を抽出し、最終的な分析対象数は
90社とした。なお、データベース(Osiris)中にデータの欠落が生じていた場合は有価証券報
告書またはアニュアルレポートを用いてデータを補足している。 
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図表4-2 分析対象会社一覧 (各国売上上位30者) 
 
出典：筆者作成 
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第5章 トップ・マネジメント構成の多様性と経営環境の不確実性および 
    株式所有構造の相関 
第 1節 概要 
 第 5 章ではトップ・マネジメント構成についてその多様性をもたらす要素について経営
環境の不確実性および株式所有構造に着目し、これらの相関を検証する。さらに、トップ・
マネジメントの多様性に関する各種変数つき、日本、インド、アメリカ企業の基本統計量
を概観し、各国間における特徴の検証を行う。 
 トップ・マネジメント構成の多様性と経営環境の不確実性について、野中(1990)の最小
有効多様性(requisite variety)の理論を用いて、これらの相関に関する仮説を提示し、重
回帰分析をつうじた検証をおこなう。 
 なお、トップ・マネジメント構成の多様性に係る変数として、本研究では「取締役数」、
「取締役の平均年齢」、「外国人取締役比率」、「女性取締役比率」、「社外取締役比率」、そし
て取締役会役員が株主を兼務する「株主兼務比率」を設定した。 
 つぎにトップ・マネジメントの多様性と株式所有構造について、宮島・新田(2007)が指
摘した海外投資家の保有比率と取締役会改革の積極性に着目し、トップ・マネジメント構
成の多様性と株式所有構造の相関に関する仮説を提示し、同様に重回帰分析をつうじた仮
説の検証を行う。 
 株式所有構造に係る変数として、「機関投資家数」、「海外投資家数比率」および「個人大
株主比率」を設定した。また、株主所有構造に関する基本統計量分析において、個人大株
主を含む投資家種別をもちいて基本統計量分析をおこなう。ここで投資家種別とは第 4 章
で述べたOsirisが採用する定義に従っている。具体的には、①金融機関（銀行・保険会社
等）、②事業会社、③ファンド（投資ファンド・ベンチャーファンド・年金基金・従業員フ
ァンド等）、④政府および関連機関、⑤個人株主（大口個人株主・小口個人株主）、⑥その
他の6つである。 
 
第2節 仮説設定 
 前節までの議論を踏まえ、本節ではトップ・マネジメント構成の多様性に影響を与える
要素について先行研究を整理し、相関検証に向けた仮説を提示する。 
 トップ・マネジメント構成の多様性と経営環境の不確実性について、野中(1990)は最小
有効多様性(requisite variety)の概念を用いて、組織と市場の関係性を説明している。こ
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れによると企業がより多くの市場多様性に直面すればするほど、意思決定の負荷に対向す
るために多様な情報を記録・監視・蓄積しなければならないと指摘している。この多様性
に対する最適な方法は、企業自らが組織構造の中に多様性を駆使して応答することであり、
「多様性のみが多様性を破壊することができる」としている。 
 また、伊丹(1995)は、日本の産業が大きな転換期にあり、従来とは異なるリーダーが求
められている状況であると指摘する。そのような状況において日本のトップ・マネジメン
トの構成は依然として男性中心の内部昇格者を基本とする従来の状態を維持しており、「経
験の幅と深さ」の不足を指摘する議論もある。一方で海外に着目すると、特に経営環境の
不確実性が高い海外の競合会社では自国籍以外の人材や女性 CEO など多様性に富むトッ
プ・マネジメント構成を持つ企業は多い。これらの議論をふまえ、本節では以下の仮説を
設定し、ITサービス産業における経営環境の不確実性とトップ・マネジメント構成の相関
について検証を行う。 
 
＜仮説1＞ 
環境の不確実性が高い企業ほど多様性の高いマネジメント構造を選択する 
 
 次にトップ・マネジメント構成の多様化と株式所有構造の相関については、海外投資家
の存在が大きい。宮島・新田(2007)によると、1996年までの日本の取締役会の特徴として、
①経営の監督と執行の未分離、②過大な取締役会規模、③内部昇進者中心の構成を指摘し
ている。海外投資家は、米英企業の組織と異なるインサイダー優位の組織体制に対して批
判を強め、取締役会改革に取り組む企業に対して優先的に投資する姿勢を明示していた。
宮島・新田(2011)では海外投資家の保有比率が高い企業ほど、取締役会改革に積極的であ
り、外部取締役比率が高いとし、これらの間に正の相関があることを実証している。 
 株式所有構成の多様化は様々な知識、経験、文化的背景を有する株主の存在を意味して
いる。これら多様な特性を持つ株主がその権利行使をつうじて取締役会の改革、適切な組
織、戦略の採用が促され、その過程でトップ・マネジメント構成の多様化にも影響をおよ
ぼすことが考えられる。これらを踏まえ、トップ・マネジメント構成の多様性について、
以下の仮説を設定する。 
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＜仮説2＞ 
株式所有構造の多様性が高い企業ほど多様性の高いマネジメント構造を選択する 
 
第3節 分析結果 
第 1項 重回帰分析 
 本節では第 2節で設定した仮説の検証に向け、トップ・マネジメント構成の多様性を株
式所有構造の特性および経営環境の不確実性に回帰するモデルを設定し、これらの相関を
検証する。サンプルデータはこれまでと同じく、Osiris に登録されている「IT Consulting 
& Other Services」および「Systems Software」に係る日本、インド、アメリカ企業のう
ち、直近年度における売上の上位30社である。 
 ここで、被説明変数の DIV_MGT はトップ・マネジメント構成の多様性の程度を示す変数
である。具体的には、各企業の取締役会に占める外国人取締役比率、女性取締役比率、社
外取締役比率を比率に応じて点数化したものであり、高い数値ほど多様性が高いことを示
している。 
 説明変数は２つに大別される。１点目は株式所有構造に係るもので、機関投資家数
（N_INSINV）、海外投資家比率（R_OVSINV）、および個人大株主比率（R_INDINV）である。
もう１点は経営環境の不確実性に係る変数であり、過去 5 年間の平均売上高成長率
（CAGR_SALES）、従業員数の増加率を示す従業員成長率（G_EMPL）、そして設立から直近決
算年度までの年数を示す社歴（AGE_COM）を採用した。 
 
図表5-1 経営環境変数と株式所有構造変数 
 
出典：筆者作成 
 
推定結果は以下（図表 5-2）のとおりである。株式所有構造の多様性に係る変数に関し
て、機関投資家数（N_INSINV）が有意に正に感応した。宮島・新田（2006）によると、機
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関投資家の銘柄選択要因は収益や規模などの基礎的な属性のみではなく、取締役会の規模
や構成などといったガバナンス構造にも及んでいる。これらに対する主張を自らの投資行
動に反映させ、これを厳しくモニタリングすることで企業のトップ・マネジメントに対し
て規律付けを行い、取締役会の改革をはじめとする望ましい戦略や組織の採用が促され、
その結果としてトップ・マネジメントの多様性にも積極的な影響を及ぼしたと推察される。 
その一方で、海外投資家比率（R_OVSINV）は有意に負に感応する推定結果となった。仮説
では海外投資家の存在はトップ・マネジメント構成の多様性に積極的な影響を与えると想
定した。しかし、海外投資家の存在がトップ・マネジメントの多様性の拡大ではなく、縮
小させる存在となり得る結果となったことは興味深い。また、最後の個人大株主比率
（R_INDINV）については有意な感応は見られなかった。 
これらの結果、仮説 1については、関連する 3変数のうち、仮説と整合的な結果に至っ
たものは 1つのみであり、残りは仮説に反するかまたは有意な感応は得られなかった。こ
れらを総合的に判断した結果、仮説1は棄却された。 
 
図表 5-2 企業価値(売上高平均成長率)に対する重回帰分析結果 
 
出典：筆者作成 
 
 次に環境の不確実性に係る変数では平均売上高成長率（CAGR_SALES）が有意に正に感応
し、成長性の高い企業ほど多様性の高いトップ・マネジメント構成を持つことが確認され
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た。さらに従業員数の増加率を示す従業員成長率（G_EMPL）が有意に正に感応した。この
変数は従業員数の観点から組織規模の成長性に関する不確実性を測るものである。今回の
結果は組織の成長性が高い（不確実性が高い）企業ほど多様性の高いトップ・マネジメン
ト構成を持つことが確認された。最後に設立から直近決算年度までの年数を示す社歴
（AGE_COM）に関しては有意な感応は見られなかった。 
これらの結果、仮説 2 については、関連する 3 変数のうち、2 変数において有意な感応が
認められた。これらを総合的に判断した結果、仮説2は支持された。 
 
第2項 基本統計量分析＜トップ・マネジメント構成＞ 
 本節ではトップ・マネジメント構成の多様性に係る変数として設定した、6つの変数（「取
締役数」、「取締役の平均年齢」、「外国人取締役比率」、「女性取締役比率」、「社外取締役比
率」、「株主兼務比率」）に関して日本、インド、アメリカにおける特徴を基本統計量分析を
つうじて考察する。各国における基本統計量の測定結果は以下（図表 5-3）の通りとなっ
た。 
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図表5-3 基本統計量分析結果（トップ・マネジメント構成の多様性） 
 
出典：筆者作成 
 
まず、取締役数の平均人数は日本(8.27人)、インド(11.80人)、アメリカ(8.37人)と共
に10人前後となり大きな差異は見られなかった。これまで日本企業の取締役会の特徴とし
て、①内部昇進者を中心とする構成、②経営の執行と監督の未分離、③取締役会の規模が
過大であることが指摘されてきた(宮島・新田, 2006)。これらの課題に対して、1990年代
の後半には日本企業の取締役会は改革が進むこととなったがその要因として、以下の２点
を挙げている。 
 1 点目はグローバル化、IT化に代表されるように企業を取り巻く外部環境が急激に変化
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し、企業経営者に対して迅速な戦略的意思決定の要請が強まるというものである。新規参
入、大型投資、M&A、どれをとっても、それを迅速に決定できない限り、国際レベルで発生
するビジネスチャンスをつかむことはできず、これが取締役会改革を促す要因となった。 
 2 点目は外部ガバナンス構造の変化することによる影響である。日本企業のガバナンス
構造は1980年台後半から徐々に変化した。これに影響を与えたのが、企業の資金調達にお
ける構造の変化である。資金調達方法手段はこれまでの銀行借入を中心とする間接金融か
ら、社債発行規制の緩和を背景に市場から直接調達する直接金融へと変化した。これによ
り、銀行中心のガバナンス構造が後退することとなった。その一方で直接金融比率の上昇
により、1990 年台前半から外国人株主の保有比率が上昇し、特に 1997 年の銀行危機以降
ではその比重が無視できない水準に達することとなった。海外投資家の存在が大きくなる
中で注目を集めたのが日本企業のガバナンス構造であった。海外投資家の銘柄選択要因は
先の通り、収益や規模、海外売上高比率などの基礎的な属性のみではなく、取締役会の規
模や構成などといったガバナンス構造にも及ぶこととなった。従来の銀行中心のガバナン
スでは見られなかった、主張を自らの投資行動に反映させ、これを厳しくモニタリングす
ることで企業のトップ・マネジメントに対して取締役会の改革をはじめとする望ましい戦
略、組織の採用が促され、経営効率の改善効果を求めたと考えられる。これら株主からの
圧力効果もあり、多くの日本企業では経営監督と執行の分化、適切な人数規模の実現、社
外取締役の導入を進めガバナンス改革は進むこととなった。今回の分析結果についても日
本企業の取締役会の平均人数はインド、アメリカを下回る結果となっており、ガバナンス
改革における経緯と整合的な結果となった。 
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図表5-4 海外投資家保有比率と持ち合い比率の推移 
 
出典：宮島英昭・新田敬祐. "株式所有構造の多様化とその帰結: 株式持ち合いの解消・復活と海外投資家の役
割." 日本の企業統治: その再設計と競争力の回復に向けて』 東洋経済新報社 (2011) 
 
 次に取締役の平均年齢については、日本（59.73歳）、インド（56.85歳）、アメリカ（59.93
歳）とインドが日本およびアメリカを若干下回るものの、概ね近似した結果となった。た
だし、標準偏差に着目した場合、日本（3.86）、インド（12.51）、アメリカ（12.16）とな
り、ばらつきの観点ではインドおよびアメリカがその構成年齢の幅で大きくなる結果とな
った。これは日本企業が比較的同年齢の集合であるのに対して、インドおよびアメリカ企
業が比較的若年層から70歳を超える高齢層まで多岐に渡っており、年齢構成の観点ではイ
ンドおよびアメリカ企業がより多様性を実現する結果となった。 
 外国人取締役比率では、日本で1.62%、インドで11.22%、アメリカで16.22%となり、日
本とインドおよびアメリカ企業の間に大きな差異が見られた。日本企業の外国人取締役比
率は 1.62%と非常に小さく、ほぼ全ての取締役が日本人という多様性が非常に限られる結
果となった。既述の通り、1990年代の海外投資家の増加を背景に取締役会規模の削減など
いくつかの点で取締役会改革が進むこととなった。しかし、取締役会構成という質の点で
は社外取締役の導入は進んだものの、外国人取締役数の増加などインドやアメリカが先行
するより高い多様性の確保に向けた動きにおいて日本企業は依然として進んでいないこと
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が確認できる。 
 次に取締役に占める女性取締役比率は日本で1.88%、インドで4.99%、アメリカで10.68%
となった。アメリカの女性取締役比率は 10%を超え、日本とインドを大きく上回り、取締
役の多様性がより広範囲で実現されていることが確認された。さらにアメリカ企業では女
性取締役がトップ・マネジメントの中でもより重要な役職とされる CEO や CFO などに就任
するケースが多い。IBM の CEO である Virginia Rometty や GM の次期 CEO として指名され
たMary T.Barra などはその一例である。一方、女性活用の観点からも日本企業では多様性
の拡大は進まず、日本人男性を中心とする硬直化したトップ・マネジメント構成であるこ
とが改めて示された。 
 株主兼務比率は日本で 0.75%、インドで 16.02%、アメリカで 5.37%となった。日本の取
締役が株主を兼務する割合は非常に低い。一方でインドは日本、アメリカと比較して高い
結果となった。インドでは創業者が株主としてガバナンスに関与することがガバナンス上
の特徴の1つとして知られている。ITサービス産業においても同様の傾向を示す結果とな
り、これらの通説と整合的な結果となった。 
 最後の社外取締役比率では日本で 24.98%、インドで 35.73%、アメリカで 72.85%となっ
た。トップ・マネジメント構成の多様性を示す他の指標と比較しても、各国企業ともに高
く、日本においても先の取締役改革の際に多くの企業で実現されるなど、導入が先行する
状況が確認された。特にアメリカでは 70%を超えており、導入比率は日本、インドと比較
しても非常に高い。アメリカの社外取締役に係る多くの統計調査を実施した Bhagat and 
Black(1999)の調査においてもアメリカの取締役会の中央値は定員 11名であり、その内訳
は独立取締役7名(社外取締役)、関連社外取締役（弁護士等）、社内取締役3名であり、社
外取締役比率は72.72%であった。今回の調査対象企業においても産業全体の平均値とほぼ
同じ構成であることが確認された。日本では2012年の会社法改正要綱案において、社外取
締役選任義務化が議論された。結果的には義務化の法制化は見送られる結果となり、代わ
りに、社外取締役が存在しない企業において、「社外取締役を置くことが相当でない理由」
を事業報告に記載する理由の開示が求められることとなった。社外取締役選任義務化に反
対する論拠としては、社外取締役選任を義務化が企業の業績・経営効率に寄与する実証が
なく、各企業の裁量によるべきだとするものである。アメリカにおいても業績・経営効率
への寄与については疑問視する主張も多く、経営者のモニタリングに対してもインセンテ
ィンブがない状況においてその有効性について疑問視する主張は多い。 
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第3項 基本統計量分析＜株式所有構造＞ 
 本節では株式所有構造に関する基本統計量分析をつうじて日本、インド、アメリカにお
ける構造の特徴について考察する。なお、本研究における株式所有構造の要素として、機
関投資家数、外国人投資家比率、そして投資家種別ごとの持分比率を採用している。基本
統計量分析の結果は下記図表5-5の通りとなった。 
 
図表 5-5 基本統計量分析結果（株式所有構造）  
 
出典：筆者作成 
 
機関投資家数については、日本で17.73 人、インドで 18.63 人、アメリカで 78.10 人と
なり、日本とインドがほぼ同数であるのに対し、アメリカはその 4 倍近くに達している。
その要因のひとつとして、金融資産のポートフォリオ構成におけるアメリカ固有の特徴が
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指摘される。杉田(2007)によると金融資産のポートフォリオについて、日本では資産の約
半分が収益性の低い現金および預金であり国際的に見てその割合は高い（図表5-6）。一方、
アメリカではリスクの高い株式や投資信託などの割合が高く、現金および預金などの割合
が相対的に低いという特徴を持つ。アメリカでは機関投資家が家計の小口資金を集約し、
運用を行うケースが多く、特に年金基金による投資信託での運用が家計のリスクマネー供
給を促進している。アメリカで設定された投資信託は世界でも圧倒的なシェアを誇ってお
り、世界の投資信託市場の半分近くを占めている。その結果として運用ファンドや年金基
金の数も他国と比較して多くなっており、これが機関投資家が相対的に多い要因となって
いる。 
 
図表 5-6 家計金融資産の内訳(2005年) 
 
出典：杉田浩治. 世界の機関投資家の動向（BISレポートより）. 日本証券経済研究所, 2007. 
 
 次に外国人投資家数比率は日本が49.88%、インドが58.14%、アメリカが24.04%となり、
日本、インドともに約半数近くが外国人株主であるという結果になった。特にインドは60%
近くに達しており、これは2012年に実施されたインド株式市場の外国人への開放政策の影
響も大きいと考えられる。インドの株式市場は、中国・上海市場とともに世界でも最も閉
ざされたマーケットであり、機関投資家ですら上限枠が決まっている状況であった。しか
し、2012年の開放政策はインド株式市場の外国人への開放は海外個人投資家の流入を生み、
外国人投資家比率の増加につながったと考えられる。一方、アメリカの外国人投資家比率
は約 24%と日本、インドと比較しても割合が低い結果となった。これは、先にも述べたと
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おり、アメリカの投資信託の世界シェアは半数近くに渡り、かつ投資信託のポートフォリ
オがアメリカ国内株ファンドでの運用が多いことから低い水準に留まっていると考えられ
る。 
 最後に投資家種別ごとの持分比率について考察する。既述のとおり、本研究においては
投資家を、①金融機関（銀行・保険会社等）、②事業会社、③ファンド（投資ファンド・ベ
ンチャーファンド・年基金・従業員ファンド等）、④政府および関連機関、⑤個人株主（大
口個人株主・小口個人株主）、⑥その他の6つに分類している。 
 まず、金融機関の持分比率は日本が 12.47%、インド 14.66%、アメリカ 38.11%となり国
別にはアメリカが最も高い。一方、日本においては 10%強にとどまっており、かつて主流
であった銀行と事業会社間の持ち合いは1997年の銀行危機以降は減少し、今回の結果もこ
れと整合的なものとなった。 
 事業会社の持分比率は日本が25.07%、インドが26.20%、アメリカが8.95%となった。日
本とインドが約 25%と個人株主を除いては最も高い。これは日本、インドともに金融機関
を除く事業会社間の相互持ち合いの傾向が強く、特に日本においては親会社（総合電機メ
ーカー等）の情報システム部門がスピンアウトし、その後も親会社が継続的に株主として
所有を維持する会社が多いことも要因のひとつと考えられる。 
 ファンドについては日本（8.29%）、インド（13.03%）、アメリカ（31.45%）となった。両
国と比較してアメリカの比率が非常に高く、金融機関(38.11%)に次ぐ高さである。既述の
通り、アメリカの家計のポートフォリオに占める投資信託の割合が世界的に最も高く、こ
れがファインドの持分比率を高めると推察される。 
 投資家種別ごとの分析をつうじた発見事項のひとつに日本とインドにおける株主構成の
近似性が挙げられる。個人大株主では日本が 0.87%であるのに対し、インドは 17.39%と大
きな差異が確認されるものの、金融機関、事業会社、ファンドなどその他の要素では構成
割合が近似する結果となった。 
 
第4節 結論 
 本章ではトップ・マネジメント構成の多様性に影響を与える要因について株式所有構造
の多様性と環境の不確実性に着目し、これらの相関について重回帰分析をつうじた検証を
行った。 
 まず、重回帰分析の結果について株式所有構造の多様性を示す変数に関して概ね有意な
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感応は得られなかった。これは株式所有構造の多様性が必ずしもトップ・マネジメント構
成の多様性には影響を与える訳ではないことを示している。一方で環境の不確実性につい
ては売上の成長と従業員数（組織規模）の成長に関する変数で概ね有意な結果となり、売
上および従業員数（組織規模）の成長性が高い企業ほどトップ・マネジメント構成の多様
性が高まるという結論を得た。 
 次に基本統計量分析の結果、トップ・マネジメント構成の多様性に関する変数のうち、
取締役数と平均年齢では日本、インド、アメリカにおいて明確な差異は発見されなかった。
その一方で、外国人取締役比率、女性取締役比率、株主兼務取締役比率、社外取締役比率
というより高度な変数においては日本とインド、アメリカ企業の間に明確な差異が確認さ
れた。インドとアメリカ企業ではこれらに関する多様性が進む一方で日本企業はいずれの
変数でもこれら 2 カ国を大きく下回っており、トップ・マネジメント構成の多様性が相対
的に乏しいという結論を得た。 
 
第6章 トップ・マネジメント構成の多様性と事業のグローバル化の相関 
第1節 概要 
 第 6 章では、トップ・マネジメントの多様性と事業のグローバル化に着目し、これらの
相関を検証する。さらに事業のグローバル化の状況につき、日本、インド、アメリカ企業
の基本統計量の概観をつうじて各国間における特徴を検証する。 
 第 2 節では第 3章で議論した、経営環境の不確実性に対する対応手段としてのトップ・
マネジメント構成の多様性が持つ有効性をもとに、トップ・マネジメントの多様性と事業
のグローバル化の相関に関する仮説を提示する。 
 第 3 節では第 2節で設定したトップ・マネジメントの多様性と事業のグローバル化の相
関について、重回帰分析をつうじた仮説の検証を行う。さらに第 3 節では日本、インド、
アメリカ企業のグローバル化について、基本統計量の比較分析をつうじた各国におけるグ
ローバル化の状況を概観する。 
 なお、本研究では事業のグローバル化を示す変数として、「海外売上高比率」を採用した。
これは各社の直近年度における総売上高に占める海外売上高の割合を示している。また、
トップ・マネジメント構成の多様性に係る変数は第 5章で設定したものと同様であり、具
体的には「取締役数」、「取締役の平均年齢」、「外国人取締役比率」、「女性取締役比率」、「社
外取締役比率」、「株主兼務比率」を採用した。 
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第2節 仮説設定 
 海外での事業展開は、経営環境の不確実性が高いITサービス産業にあっても特に高い事
業リスクを伴うものであり、高度な意思決定が求められる。第 3章では先行研究の結果か
ら、経営環境の不確実性が相対的に高いITサービス産業における、不確実性への対応策と
してのトップ・マネジメントの多様性がもつ有効性の議論を行った。 
 事業の海外展開はさらなる市場の多様化を生み、企業側もこの変化に対して組織の多様
性を高めてこれに対応する必要が生じる。組織全体の多様性を高めるためには、まずトッ
プ・マネジメント自身が多様性を実現し、多様な視点、価値観、文化的・社会的経験を企
業内部に取り込む必要がある。そして、組織の多様化や変化に向けてトップ・マネジメン
ト自らがリーダーシップを発揮していくことが重要である。これにより、新たなイノベー
ションや経営課題に対する問題解決力などの組織能力の向上につながり、不確実性の高い
海外事業展開に向けた成功率を高めると期待される。 
 このように、トップ・マネジメントの多様性は企業が海外での事業展開に当っての不確
実性への対応策として有効に機能するならば、海外事業展開（事業のグローバル化）が進
展し、結果として海外売上高比率は上昇すると考えられる。これらの議論を踏まえ、以下
の仮説を設定する。 
 
＜仮説３＞ 
事業の海外展開（事業のグローバル化）が進む企業は多様性の高いトップ・マネジメント
構成を選択する 
 
第3節 分析結果 
第1項 重回帰分析 
 本節では第 2節で設定した仮説の検証に向け、事業のグローバル化を示す海外売上高比
率をトップ・マネジメント構成の多様性に回帰するモデルを設定した。この重回帰モデル
により事業のグローバル進展度とトップ・マネジメント構成の多様性に関する相関を検証
する。サンプルデータはこれまでと同様に、Osiris に登録されている「IT Consulting & 
Other Services」および「Systems Software」に係る日本、インド、アメリカ企業のうち、
直近年度における売上の上位30社である。 
 ここで、被説明変数のR_GLOBALは事業のグローバル化の程度を示す変数である。具体的
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には海外売上高比率を示しており、高い数値ほどグローバル度合いが高いことを示す。 
 説明変数はトップ・マネジメント構成の多様性を示す 6 つの変数を設定した。具体的に
は、取締役会の規模を示す取締役数（N_BOD）、取締役平均年令（AGE_DIR）、外国人取締役
比率（R_OVRDIR）、女性取締役比率（R_WOMDIR）、取締役会役員のうち株主を兼務する割合
を示す株主兼務取締役比率（R_INVDIR）、そして社外取締役比率（R_OUTDIR）。また、トッ
プ・マネジメント構成の多様性を示す変数以外にコントロール変数として、総資産残高
（B_ASTS）、総売上高営業利益率（R_OPEINC）および平均売上高成長率（CAGR_SALES）を設
定した。 
 
図表 6-1 トップ・マネジメント多様性変数 
 
出典：筆者作成 
 
重回帰分析結果は以下（図表6-2）の通りとなった。 
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図表6-2 事業のグローバル化（海外売上高比率）に対する重回帰分析結果 
 
出典：筆者作成 
 
 トップ・マネジメント構成の多様性に関連する変数について、取締役会の規模を示す取
締役数（N_BOD）が有意に正に感応した。前節までの議論をつうじて、様々な職業的背景や
価値観、知識、文化的背景を有する人材を意思決定プロセスに取り込む有効性について議
論を行った。そこではトップ・マネジメント構成の多様性という質的な観点からの議論が
中心であったが、質的な観点だけではなく、量的な観点からの議論の重要性を示唆してい
る。事業のグローバル化の進展に向けては多様性に富む人材を一定数取り込むことの重要
性が確認された。 
 また、外国人取締役比率（R_OVRDIR）も有意に正に感応した。これは、価値観や知識、
文化的背景などの多様性に富む外国人を意思決定プロセスに取り込むことが事業のグロー
バル化にとって有効であることを示している。影響度の高さを示す t値は説明変数の中で
最も高く、外国人取締役の存在は事業のグローバル化にとって特に重要な要素であること
を裏付けている。 
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 更に株主兼務取締役比率（R_INVDIR）も有意に正に感応した。取締役会メンバーが大株
主を兼ねる傾向はインドにおいて特に高いことが知られている。株主兼務比率が低く、株
主が短期的な企業業績を期待する場合は企業業績に多大な影響をおよぼすこれらのリスク
案件に対して慎重な反応が示され機会の喪失や意思決定の遅れにつながる可能性も考えら
れる。一方で取締役会役員が株主を兼務する場合、これが合理的なものであるならば事業
リスクをより積極的に許容することができ、事業機会の拡大と意思決定のスピードに対し
て正の影響をおよぼすと推察される。そのため、株主兼務取締役の存在はリスクに対する
許容度の面において、グローバル化に対して積極的な影響を持つと考えられる。 
 最後に社外取締役比率（R_OUTDIR）が有意に正に感応した。先行研究においては資源依
存論の観点から、外部経験者が企業業績に対する影響に関しては積極的な影響を与えられ
ることが指摘されている。資源依存論の観点では、社外に人的ネットワークを始めとする
多くの外部資源にアクセスを持つ社外取締役が当該企業に対する外部資源への橋渡しを提
供を行う機能を担うことで積極的な影響を与えることが期待されている。また、外部資源
へのアクセスのみではなく社外取締役自身が持つ多様な職能的経験や思考、視点、文化的
背景など自身の持つ多様性も意思決定能力に対して正の影響を持つと考えられる。 
その他の変数について、取締役平均年令（AGE_DIR）と女性取締役比率（R_WOMDIR）につ
いては有意な結果を得られなかった。 
 これらの結果、仮説 3 については多様性を示す 6 つの説明変数のうち、4 つが有意に正
に感応し、過半数を超える説明変数で仮説が支持される結果となった。これらを総合的に
判断し、仮説3は支持された。 
 
第2項 基本統計量分析＜事業のグローバル化＞ 
 本節では事業のグローバル進展の状況について海外売上高比率に関する基本統計量を用
いて国別の特徴を分析する。各国における基本統計量の測定結果は以下（図表 6-3）の通
りである。 
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図表6-3  基本統計量分析結果（地域別売上高比率_国内/海外） 
 
出典：筆者作成 
 
 海外売上高比率の平均値は、日本が4.6%、アメリカが36.9%、インドが65.6%となった。
インドの海外売上高比率が非常に高い一方で日本は5%を下回っており、グローバル化の進
展度では明確な差異の存在が確認された。第 2 章ではインド企業が大手を中心にグローバ
ル・デリバリー・モデルなど世界規模での事業モデルを構築し、これを支える高度人材育
成の存在と共にインドのIT企業の競争力の向上につながっていることを指摘した。インド
企業は IBM などの欧米競合企業を凌いでプライムコントラクターを獲得する機会も多くな
っており、世界市場での存在感を着実に高めている。その一方で日本企業はグローバル規
模での開発や運用実績の経験に乏しく、これを可能とする組織能力を持ち合わせる企業は
僅かである。特にグローバルで事業を推進できる人材の不足が多くの企業で課題とされて
おり、海外展開に向けた大きな障壁となっている。今回の分析結果はこれらの状況を顕著
に示す結果となった。 
 
第4節 結論 
 本章ではトップ・マネジメント構成の多様性が事業のグローバル化に与える影響につい
て考察し、これらの相関について重回帰分析をつうじた検証を行った。 
 重回帰分析を実施した結果、トップ・マネジメント構成の多様性を示す変数に関して概
ね有意な感応がみられ仮説 3 は支持された。その中でも取締役会の規模を示す取締役数お
よび外国人取締役比率の影響力が強いことが確認された。取締役数についてはトップ・マ
ネジメント構成という質的な観点と共に量的な観点からの議論の必要性を示唆している。
また、外国人取締役比率については日本人とは異なる思考、知識、文化的背景を持ち、さ
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らに進出先をはじめとする海外市場の知見を有する外国人の存在は事業のグローバル化の
進展に向けて効果があることを示している。 
 次に基本統計量分析ではインド企業が 60%を超える海外売上高比率であるのに対して、
日本は 5%を下回る比率となり、事業のグローバル化の観点では日本の IT サービス企業が
海外進出を果たせていない現状が明確に示された。インドと共にグローバル化が進むアメ
リカではトップ・マネジメント構成の多様性は高く、重回帰分析の結果を考慮してもトッ
プ・マネジメント構成の多様性がグローバル化の進展に与える影響が強いことを示してい
る。これらの分析結果は日本のITサービス企業がグローバル化を果たす上で、トップ・マ
ネジメント構成の多様化が早急に必要であることを示唆する結果でもある。 
 
第7章 トップ・マネジメント構成の多様性と企業価値の相関 
第 1節 概要 
 第 7 章では、トップ・マネジメント構成の多様性と企業価値に着目し、これらの相関を
検証する。さらに企業価値の観点では売上高成長と利益効率性に着目し、これらについて
日本、インド、アメリカ企業の基本統計量の概観をつうじて各国間の特徴を検証する。 
第 2節ではトップ・マネジメント構成の多様性と企業価値の相関に関する仮説を提示す
る。 
 第 3 節では第 2節で設定したトップ・マネジメント構成の多様性と企業価値の相関につ
いて、売上高成長率と利益効率を示す ROA を被説明変数とした重回帰分析を設定しこれを
つうじた仮説の検証を行う。さらに第 3節では日本、インド、アメリカ企業の企業価値の
状況について基本統計量の比較分析を行い各国の状況に関する特徴を概観する。 
 なお、本研究では上記で示したとおり、企業価値の変数として、「売上高成長率」および
利益効率性の観点で「ROA」を採用した。また、トップ・マネジメント構成の多様性に係る
変数は第5章で設定したものと同様であり、具体的には「取締役数」、「取締役の平均年齢」、
「外国人取締役比率」、「女性取締役比率」、「社外取締役比率」、「株主兼務比率」を採用し
た。 
 
第2節 仮説設定 
 第 3 章ではトップ・マネジメント構成の多様性がもたらす積極的な影響について、①市
場理解に効果的である点、②イノベーションの達成に向けて効果的である点、③経営課題
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の問題解決力の向上に効果的である点を指摘した。また、ITサービス産業は市場を始めと
する経営環境の変化が大きく、不確実性が高まる状況ではこれに合わせて組織を多様化さ
せることで経営環境の変化への対応力を備えることの重要性を指摘している。組織の多様
化の実現に向けては、まずトップ・マネジメントの多様化を推進し、トップ・マネジメン
ト自らが組織の多様化に向けたリーダーシップを発揮することが重要性であることを指摘
した。以上の議論も踏まえ、以下の仮説を設定し検証を行う。 
 
＜仮説４-1＞ 
環境の不確実性が高い経営環境において、多様性の高いトップ・マネジメント構成が企業
価値(成長性)を高める 
 
＜仮説４-2＞ 
環境の不確実性が高い経営環境において、多様性の高いトップ・マネジメント構成が企業
価値(利益効率性)を高める 
 
第3節 分析結果 
第1項 重回帰分析 
 本節では第 2節で設定した仮説を検証するため、企業価値をトップ・マネジメント構成
の多様性および株式所有構造特性に回帰する標準モデルを設定した。サンプルデータは前
節までと同じく、Osiris に登録されている「IT Consulting & Other Services」および
「Systems Software」に係る日本、インド、アメリカ企業のうち、直近年度における売上
の上位 30 社である。被説明変数の設定にあたり、本研究では IT サービス産業の特性を考
慮した上で、企業価値の測定に当って通常用いられる利益効率の観点に加え、成長性の観
点も考慮にいれることで分析精度の向上を図っている。これを踏まえ、被説明変数として
成長性を示す過去５年間の平均売上高成長率(CORPVL_CAGR)を設定し、さらに利益効率を示
す変数として総資産利益率(CORPVL_ROA)を設定した。 
 説明変数は 2つに大別される。１点目は株式所有構造に関して第 5章で用いた内容と同
様である。具体的には、機関投資家数の対数値（N_INSINV）、海外投資家比率（R_OVSINV）、
および個人大株主比率（R_INDINV）である。もう１点は同様に第 5 章で用いた、トップ・
マネジメント構成の多様性を示す変数である。具体的には、取締役会役員の平均年齢
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（AGE_DIR）、外国人の割合を示す外国人取締役比率（R_OVSDIR）、女性取締役の割合を示す
女性取締役比率（R_WOMDIR）、株主を兼務する取締役の割合を示す株主兼務取締役比率
（R_INVDIR）、そして社外取締役の割合を示す社外取締役比率（R_OUTDIR）である。 
 
図表 7-1 株式所有構造変数トップ・マネジメント多様性変数 
 
出典：筆者作成 
重回帰分析の結果に関して、成長性を示す被説明変数である平均売上高成長率
(CORPVL_CAGR)に関する推定結果は以下（図表7-2）の通りとなった。 
 
図表 7-2 企業価値(売上高平均成長率)に対する重回帰分析結果 
 
出典：筆者作成 
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株式所有構造の多様性を示す変数 3 つのうち、株主兼務比率（R_INVDIR）が有意に正と
なる結果となった。その一方で、機関投資家比率（N_INSINV）および海外投資家比率
（R_OVSINV）について有意な結果は得られなかった。次にトップ・マネジメント構成の多
様性を示すについてはその多くの変数において有意な結果を得る結果となり、外国人取締
役比率（R_OVSDIR）と女性取締役比率（R_WOMDIR）が有意に正となった。また、取締役会
役員の平均年齢（AGE_DIR）はわずかに有意とはならなかったが、負の影響をもたらす結果
を得た。この結果は役員の平均年齢が高いほど売上高の成長性に負の影響を与えることを
意味しており、逆に平均年齢が低い場合には成長性に対して正の影響を与えることを意味
する。トップ・マネジメント構成の多様性が成長性に与える影響の観点では意味のある結
果と言える。また、社外取締役比率（R_OUTDIR）についても同様に有意に負の結果を得た。
社外取締役は業務執行を株主利益の視点で監視する機能が要求される。これは近年、株主
による短期的な利益獲得要求が高まっており、社外取締役には利益効率性を重視した監督
機能が求められている。通常、成長に向けては一定規模の投資が必要となるが、これらの
投資は短期的には利益水準を押し下げる結果につながる場合が多く、短期視点での利益獲
得を期待する株主の利害に相反する可能性がある。社外取締役の存在は短期的利益を犠牲
にする可能性があるこれらの投資に対して、一定の牽制機能を持つと推察され、推定結果
はこれに整合的な結果となった。 
 結果的に株式所有構造の多様性を示す 3 つの変数のうち、有意な結果を得られたのは１
つに限られる一方で、トップ・マネジメント構成の多様性を示す変数は 5つのうち 3つ、
近しいものも含めると4つの変数で有意な結果を得ることとなり、仮説＜4-1＞は支持され
た。これにより、成長性の観点においてはトップ・マネジメント構成の多様性の影響力が
高いことが確認された。 
次に利益効率を示す説明変数である総資産利益率(CORPVL_ROA)に関する推定結果は以下
（図表7-3）の通りとなった。 
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図表7-3 企業価値(ROA)に対する重回帰分析結果 
 
出典：筆者作成 
 
 株式所有構造の多様性を示す変数については、機関投資家数（N_INSINV）、海外投資家比
率（R_OVSINV）、個人大株主比率（R_INDINV）のいずれにおいても有意に正となる結果とな
った。投資家は株価上昇による株式売却利益、または配当利益により投資回収を図る。投
資家が投資先企業に対して利益（またはキャッシュ・フロー）獲得能力を高めるための圧
力となるのは自然であり、推定結果もこれに整合的な結果となった。 
次にトップ・マネジメント構成の多様性を示す変数に係る変数については、設定した 5
つのうち、女性取締役比率（R_WOMDIR）が有意に正となり、同じく社外取締役比率（R_OUTDIR）
が有意になるも負の推定結果となった。その一方で、取締役会役員の平均年齢（AGE_DIR）、
外国人取締役比率（R_OVSDIR）、株主兼務取締役比率（R_INVDIR）は有意水準には至らなか
った。 
 株式所有構造の多様性については設定した 3 変数の全てが有意な結果が得られた一方で、
トップ・マネジメント構成の多様性を示す変数ででは設定した 5変数のうち、有意な結果
を得られたのは 2 つに留まり、且つ一つは想定とは反対の結果となった。これらの結果は
トップ・マネジメント構成の多様性が利益効率に十分に影響を与えているとは言えず、仮
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説＜4-1＞は棄却された。投資家が利益獲得に向けた圧力を持つ存在である一方でトップ・
マネジメントは利益効率よりもむしろ成長性の観点でより影響を発揮することが確認され
た。 
 
第2項 基本統計量＜企業価値＞ 
 本研究では企業価値を測定する指標として成長性と利益効率性に着目し、これらの観点
から各国の比較分析を行った。先行研究の多くでは企業価値を測る指標として ROA のみに
着目するケースが多く、成長性の観点から実証した研究は少ない。一方でITサービス産業
は他の産業と比較して成長率が相対的に高く、企業価値の測定にあたっては成長性の観点
も考慮することで、より精度の高い分析が可能になると考える。そのため、本研究にあた
っては従来の利益効率性を測る ROA に加え、売上成長率も観点として加えることで分析精
度の向上を図っている。 
 はじめに売上成長率について考察する。売上成長率は前節までと同様にITサービス産業
における日本、インド、アメリカ企業の上位30社における過去５年間の平均売上高成長率
である。各国における基本統計量の測定結果は以下の図表7-4の通りとなった。 
 
図表 7-4 基本統計量分析結果（平均売上高成長率） 
 
出典：筆者作成 
 
 平均売上高成長率の測定結果は、日本が7.19%、インドが7.66%、アメリカが7.46%と３
カ国共に7%台の高い成長率となり、各国の間で大きな差は見られなかった。中央値に着目
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すると、日本が6.01%、インドが8.42%、アメリカが6.38%と日本とアメリカが共に6%台で
あるのに対し、インドはこれを2%近く上回っており、より高い成長を実現していることが
確認された。前節までの議論のとおり、インド企業は大手を中心にグローバル・デリバリ
ー・モデルなど独自のビジネスモデルを世界規模で構築し、海外市場へ積極的に展開する
ことで売上規模を拡大している。インドの IT サービス企業は 2000年代をつうじて、事業
規模やサービス品質の点でアメリカ企業に匹敵する組織能力を獲得したというのが通説で
あるが、今回の分析結果はこれを裏付ける結果となった。 
 次に ROA について考察する。ROA に関する基本統計量の測定結果は以下の図表 7-5 の通
りとなった。なお、ROA の計算にあたっては通常、営業利益率を用いるが今回取得したデ
ータは税引前利益を前提としており、データの入手可能性と実質的な影響度合いを考慮し
た結果、本研究ではこれに従うこととした。 
 
図表 7-5 基本統計量分析結果（ROA） 
 
出典：筆者作成 
 
 ROAの平均値はインドが12.21%と最も高く、アメリカが9.74%とそれに続き、日本は6.90%
と最も低い結果となった。中央値をみてもインド(15.57%)、アメリカ(10.63%)、日本(6.42%)
とその順位に変動はなく、インド企業は日本企業の 2 倍以上の収益性を実現している。こ
のように収益効率の観点ではインドが最も高い一方で、日本企業は相対的に低いという状
況が確認された。インドの高い利益効率性は先に述べたインド特有のビジネスモデルであ
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るグローバル・デリバリー・モデルの影響が大きい。このモデルの特徴のひとつは調達と
販売の価格差の活用にある。報酬水準の低いインドやフィリピンなどのオフショア地域で
プログラマーをはじめとする開発リソースを大量に調達し、ここで開発したシステムやサ
ービスを欧米などの先進国のクライアントに対して高価格で提供している。経済的な地域
間価格差の活用がこのビジネスモデルの特徴であり、高い利益率の源泉となっている。こ
れは、P.Ghemawat(2007)が提唱するCAGE理論における経済的差異を活用したビジネスモデ
ルを応用した例と言える。グローバル・デリバリー・モデル構築の背景には、世界を単一
化するのではなく、世界の現状を把握し、その特徴を活用する意図があり、これが高い利
益貢献を可能としている。 
 一方で分散度合いに着目すると、標準偏差において、インド(10.82)が最も高く、アメリ
カ(8.90)、日本(3.89)と続いている。インド企業の特徴として売上規模が大きいほど ROA
も上昇する傾向があり、中堅、下位企業との企業間格差が大きい。特に、TATA 
CONSULTANCY(34.82%)、WIPRO(19.34%)、INFOSYS(27.63%)、HCL(17.55%)など世界的なリー
ダー企業である上位各社の ROA は平均値を大きく上回っている。豊富なリソースをもとに
高度かつグローバル規模のビジネスモデルを構築し、これがさらなる利益効率向上を生む
という正のスパイラルを生み、企業間格差を助長する一因となっている。同様の観点では、
日本企業は分散度合いが相対的に低く、規模によらず全体的として低い。特に売上規模の
上位会社５社のうち、平均を下回る会社は３社となり、大規模であるほど高い利益効率性
を達成するインド企業とは傾向が異なる。日本は大企業のシステム子会社（NTT DATA 
CPRPORATION（5.05％）／ITOHU TECHNO SERVICES（9.91％）／NEC NETWORKS&SYSTEM（7.38％）
／NEC FIELDING（4.78％）など）が上位に位置しており、かつこれらのシステム子会社の
ROAが平均を下回る特徴が確認された。 
 
第4節 結論 
 本章では企業価値に着目し、トップ・マネジメント構成の多様性が企業価値に与える影
響について成長性と利益効率性の観点から分析を行った。 
 成長性の観点ではインドが日本とアメリカと比較して成長性が高かったものの、大きな
差異は見られなかった。海外売上高比率の結果を考慮すると、インドのITサービス企業は
海外市場を中心に 7%を超える高い成長を維持する一方で、日本の IT サービス企業におい
ても内需を背景に7%とインド、アメリカ企業とほぼ同等の成長率を維持している。顧客企
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業の海外進出に伴う IT 支援サービス分野では継続的な需要は見込める一方で国内需要は
縮小傾向にある。また、インドのITサービス各社は日本への市場参入を目的として現地法
人を設立するなどの動きを本格化しており、競争環境は厳しくなることが推測される。 
 また、トップ・マネジメント構成の多様性と企業価値の相関に関して、成長性について
は株式所有構造よりもトップ・マネジメント構成の影響を強く受けることが確認された。
外国人取締役比率、女性取締役比率で有意に正となり、トップ・マネジメント構成の多様
性に富む企業ほど高い成長性を実現している。また、取締役平均年齢が高いほど成長性は
低くなる結果となり、逆の観点では取締役平均年齢が低いほど高い成長性に繋がることを
示す結果となった。 
 また、利益効率の観点では国別比較において明確な差異が確認された。インドの12.21%
を筆頭にアメリカも9.74%と高い利益率を記録する一方で、日本企業は6.90%と相対的に低
い結果となった。 
 またトップ・マネジメント構成の多様性と企業価値（利益効率性）の相関についてはト
ップ・マネジメント構成の影響よりも株式所有構造の多様性の影響を強く受けることが確
認された。この結果に対して、利益効率ではインドは日本の 2 倍近くの高い効率性を実現
する一方で、株式所有構造の点では第 5章で指摘した通り、両国は株式所有構造について
機関投資家数や外国人投資家比率の点で比較的類似した構造持っている。そのため利益効
率性を高める要素として株式所有構造の多様性以外に高い影響力を持つ要素が存在するこ
とが推察される。この要素抽出は今後の課題の一つである。 
 
第8章 本研究のまとめと日本企業に対するインプリケーション 
第 1節 本研究のまとめ 
 トップ・マネジメント構成の多様性と事業のグローバル化および企業価値の相関に関す
る重回帰分析の結果、トップ・マネジメント構成の多様性が事業のグローバル化と企業価
値（成長性および利益効率性）の向上にいずれも積極的な影響をおよぼすことを確認した。
事業のグローバル化の観点では外国人取締役比率の影響力が強く、企業価値（成長性）の
面では外国人取締役比率および女性取締役比率の影響力が強いことが確認された。特に女
性取締役比率は企業価値の成長性と利益効率性のいずれの向上にも高い影響力を持つこと
が確認された。また、外国人取締役比率はグローバル化と企業価値（成長率）のいずれの
向上にも高い影響力を持つことが確認され、トップ・マネジメントの多様性変数の中でも
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これらの2つの変数が特に重要な要素であることを確認した。 
 また、国別の基本統計量比較分析では各国で多様性が質的に異なることが確認された。
インド企業は外国人取締役比率、株主兼務比率が高く、アメリカ企業では外国人取締役比
率、女性取締役比率、社外取締役比率が高い。その一方で日本企業は取締役会規模（人数）
と取締役平均年令でインド、アメリカ企業と同質的な構造を持つが、外国人取締役比率、
女性取締役比率、社外取締役比率は相対的に非常に低く、高度な多様化の領域でこれが進
まない現状が確認された。 
 総合的な結論として、トップ・マネジメント構成の多様性と事業のグローバル化および
企業価値の相関はいずれも強く、トップ・マネジメント構成の多様性が事業のグローバル
化や企業価値などの組織パフォーマンスの向上に積極的な影響をおよぼすことを実証した。
また、基本統計量分析では、多様性に富むインド、アメリカ企業がいずれの組織パフォー
マンス指標でも多様性に乏しい日本企業をいずれも上回る結果となり、実証の結果と整合
的であった。一方で多様性に乏しい日本企業はいずれの組織パフォーマンス指標でも低い
結果となったことも実証結果と整合的である。 
 
第2節 日本企業に対するインプリケーション 
 日本企業は 1980 年代から 90年代前半にかけて自動車産業を始めとする製造業を中心に
海外展開を図ってきた。海外進出の形態には大きく輸出と海外生産などの海外直接投資に
大別される。Black and Morrison(2010)はこの輸出と海外直接投資の度合いから海外展開
のプロセス(図表 8-1)を試みている。これによると、日本の製造業の海外展開は製品輸出
にはじまり、その後、海外直接投資を伴う工場や R&D を中心とした一部機能の海外移転な
どを経て、現時点では第 2の領域(輸出)から第 3の領域(他域での事業)に位置している。
この間のグローバル戦略の基礎は世界を 1 つの市場とみなし、本社主導で世界標準製品を
開発し、これを海外の販社網で大量に販売するというグローバル統合であった。この戦略
のもとでは役割分担は明確に定義され、親会社では生産、販売、グローバル・ネットワー
クの構築が行われ効率化を志向すると共に、海外子会社は販売を中心とする機能を忠実に
履行することが求められてきた。 
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図表8-1 海外展開プロセス 
 
出典：Black, J. Stewart, and Allen J. Morrison. Sunset in the Land of the Rising Sun: Why Japanese 
Multinational Corporations Will Struggle in the Global Future. Palgrave Macmillan, 2010.をもとに筆
者作成 
 
 その一方で、21世紀に入ってからの急速な環境の変化に伴い、企業の競争優位性も大き
く変質している。Doz, Santos and Williamson(2001)は従前の戦略の基礎となっていた親
会社主導による生産、販売のグローバル・ネットワークの構築と効率的な運営から、世界
各地に点在する技術、組織能力、市場需要に関する知識、情報を獲得し、これらの資産を
基に世界規模で価値創造を果たす戦略への転換の必要性をあげ、これを可能とするメタナ
ショナル経営論を唱えている。メタナショナル経営論とは自国の優位性のみに着目した戦
略を超え、グローバル規模で価値創造を行い、優位性を確立しようとする戦略である。そ
の中心は本国の親会社のみではなく、これまで副次的な位置づけであった海外子会社も競
争優位となる知識や能力を感知・獲得し、共有を果たす戦略的にも非常に重要な役割が求
められる。そこでは人材の多様性の確保が重要な課題として浮上することとなった。競争
優位の要素が世界各地に存在し、これを感知・獲得し、世界規模で統合することが求めら
れる中で、従前の日本人男性を中心とする固定化されたマネジメント体制によりこれを達
成することは困難である。 
 ITサービス産業の海外展開を見た場合、そのプロセスは国によっておかれる領域が異な
っている。インド企業とアメリカ企業はグローバル・デリバリー・モデルなど世界規模で
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の効率的なサービス提供体制を既に構築しており、クライアントも世界各地で獲得（第 4
領域）している。また、トップ・マネジメント構成の観点でも外国人取締役や女性取締役
など多様性に富む体制を構築している。一方で日本のITサービス企業は活動の中心は国内
(第 1領域)であり、海外展開はほとんど進んでいないという状況が確認された。また、ト
ップ・マネジメント構成の多様化の観点でも日本人男性を中心とする固定化された体制の
維持が確認され、多様性は乏しい状況が続いている。 
 本研究ではまずトップ・マネジメントの改革の必要性を示し、改革向けた論点として多
様性の拡大を指摘してきた。研究結果からも外国人取締役比率や女性取締役比率はグロー
バル進展および企業価値向上に影響を与え、その有効性が確認された。グローバル規模で
の競争がさらに激しさを増し、経営環境の不確実性がさらに高まる中でこれを乗り越え、
競争優位を獲得するためにもトップ・マネジメントのマインドセットの転換と共にその改
革をつうじたトップ・マネジメントの多様性の実現が求められる。 
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